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مالبية اقتتصادية عامة ‏ تصدر شهريا العدد 24١‏ شهر وني 72214 لسر 


اللى بينا أكبر من .. قرض سيارة 


© قيمة التمويل بتغطى حتى 70 من قيمة السيارة والقسط لايتعدى 5٠‏ من دخلك. 


© السداد حتى 5١‏ شهر بأقل سعر فائدة وأبسط إجراءات ومستندات. 


م[ 
ججسصهي 


ود دجن 0105| 


هلة 2 اوكللةا الم 
الصال والتجارة ‏ ه6نكوع1ان/لا 


علمية ‏ اقتصادية ‏ مالية ‏ عامة. تصدرشهريا العدد 57١‏ يونيك 8١٠1م‏ 
رئيس مجلس الإدارة ورئيس التحرير نائب وئيس التحرير 7 نائبرئيسالتحرير 
أحمد عاطف عبد الرحمن أ.د / طلعت أسعد عبدالحميد أ.د/كاملعمران 
95 8 هيئة المحكمين 
هده كتذا العدد المحاسبة والضرائب : 
أ.دعيدالمتمممحمود 
أ.د متيرمحمود سالم 
1 5 5 أ.دشوقى خاطر 
)١(‏ 1ه كلمة التحرير...تمويل العلاوة من الشعب وإلى الشعب 1.د عبدالمتعم عوض الله 
أ.دمحهموالناغضى 
ا لتد ا.داأعهمد عمجا 
بقلم / رئيس | 5 د اعم الما 
59 3 . 1 أ.دمتصورحامد 
(9) | © التوريق ( مفهومه . تطبيقه محلياً ودوليا ) إدارة اله ال 
5 أ.د محمد سعيد عبدالفتاح 
بقلم/ شرين محمد حتاتة .د حسن محمد خير الدين 


أ. د شوقى حسين عبدالله 
أ.د محمود صادق بازرعه 
أ د على محمد عبدالوهاب 
أ. د عبدالمنعم حياتى جنيد 


(9؟)1» أسواق رأس المال ووسائل تفعيلها 


دكتور/ سمير سعد مرقس وديم بر 

5 ِ- جح 7 أ.د فتحى على محرم 

(4) | # الجوانب المالية والقانونية للتأجير التمويلى ااي 0 
.د أحمد فهمى جلال 

إعداد / تريزا سامى واصف .د فريد زين الدين 


أ.دثابتإدريسر 
].د عبدالعزيزمخيمر 
الاقتصاد والإحصاء والتأمين : 
أ.داحه م سبالفتدور 
أ.د عبداللطيف أيو العلا 
[.د حم ديةزهران 
أ.دسميرطوويار 
أ.د إبراهيم مهدى 
أ.د صمراحمد صقر 


القسم الأول خاص بنشرالأبحاثالمحكمة وفقأ لقواعد النشرالعلمى المتعارف عليها عن طريق الأساتذةكل فى تخصصه 


سشتراكت دب تعن النسكة 
ه الاشتراكات السنوية ١4‏ جنيهأ مصريأداخل جمهورية مصرالعربية جنيهان 


جمهورية مصرالعربية . أ.دتشاأات فهمى 
0 سم سوريا 0١‏ ل ليييا 00٠‏ درهشم 3 
٠‏ الاشتراكات السنوية خارج جمهورية مصر > الحختخبلتت | أ.د عادل عبدالحميد عز 


.د المشرى حسين درويش 
[لدرههبج] السحصة 
أ.دناديةمكاوى 
أ.د المعت_زيالله جبر 
أ.دمحم دالزهار 


العربية سعرالنسخة + مصاريف البريد ‏ ليتان ٠٠10ئيرة‏ | السودان 4٠‏ جنيهاأ 
٠»‏ ترسل الاشتراكات بشيك أو حوالة بريدية العراق ٠٠٠١‏ فلس | الجزائر 0 دينارات 
باسم مجلة امال والتجارة على العنوان أدناه. | الأردت ١‏ ديتار | الكويت ٠١‏ فلس 
« الإأعلاناتيتشفق عليهامعالادارة . | السمودية ٠١‏ ريالات | دولالخليج ٠١‏ دراهم 


ل 2 2 2222 2225222 22 22 0022222 
١‏ شارع مريت باشا ‏ ميدان التحرير ‏ القاهرة تليفون : 10144770 ١014719٠‏ شاكس :10100419 
0 ا رربم اااا0ا0ا0ا0ا0اااااا0ا0ا0ا0ا060606060ا06060ا0ا0اا 0 


تصويل العسلاوة 
من الشعب وإلاعالشعب 


بقلم محاسب / أحمد عاطف عبد الرحمن 
رئيس هجلس الإدارة 


* جاءت التقديرات عن 
زيادات فى أسعار بعض السلع 
التى صاغتها الحكومة فى 
قرار سريع تم إعدادها 
وإصدارها فى زمن قياسى 
بحيث صادق عليها مجلس 
الشعب وانتهت بالقرار 
وأصبحت نافذة المفعول فوراً 
تتمثل فى أن يحصل أصحاب 
الأجور على الزيادة التى 
قررها لهم الرئيس وهى 175٠١‏ 
والتى ستطبق فى أول يونيه 
القادم وجاءت الزيادة من 
خلال وسائكل مختلفة منها ما 
هو تعديل سعر أو إلغاء إعفاء 
أو زيادة ضريبية كالآتى :- 
)١(‏ زيادة أسعار الطاقة 
بالنسبة للغاز الطبيعى 
للصناعات كثيفة الطاقة . 
(7) رسوم تنمية موارد . 
أ- وهى رسوم جديدة 
على الطفلة المستخدمة 
من المحاجر. 


ب - وفرض رسم تنئمية 
على رخص السيارات 
حسب سعتها اللترية 
لمحرك السيارة . 

(؟) زيادة فى ضريبة المبيعات 
على : 
اا سجا ةق 
ب - على البنزين. 
ج ‏ على الكيروسين . 
د - على السولار. 

(8) إلغاء إعفاءات ضريبية 
على الدخل . 
أ- على المدارس والمعاهد 
التعليمية الخاصة. 
ب على عائد أذون 
الخزانة . 
هذا الإعفاء كان يجب 
منذ سنوات بعد أن حقق 
أصحاب المعاهد والمدارس 
الخاصة أرباحاً خيالية 
من التعليم حتى أصبحت 
تجارة شهادات . 

(0) إنهماء تراخيص المصاتع 
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التى تعمل بنظام المناطق 

الحرة فى مجال الصناعة 

الثقيلة . 
كل هذه التعديلات بقصد 
تدبير موارد مشروعة للخزانة 
دون اللجوء إلى طبع البنكنوت 
درءا للتضخم وإن حدث بنسبة 
أقل وقبل هذه الإجراءات 
تحقق العدالة الاجتماعية 
ولكن هذا التتعديل أصاب 
يعض السلع الهامة والضرورية 
بصفة عامة منها مثلا زيادة 
أسعار الكيروسين والسولار 
لبعض المصانع والمعامل 
والمخابز تأثراً بالزيادة فى 
الأسعار وكذلك البنزين 5٠‏ 
لأنه لا يوجد من يستعمل 
البنزين ٠١‏ إلا القليل من 
سيارات الميكروباص ومع هذا 
سارع أصحاب هذه السيارات 
نزيادة انجمكار الركوب مما 
أصاب المواطنين بالصدمة 
المفاجئة مع بداية تطبيق هذه 
التعديلات التى امتدت إلى 


بعض الأصناف الشعبية أملاً 
فى تحقيق مزيد من الموارد . 
* وئيس الزيادة فقط على 
هذه الأصناف القليلة مثل 
البنزين والكيروسين 
والسولار ولكن تأثيرها 
امتد إلى الشارع بكثير 
عن الحاصل الآن وكانت 
المواجهة مع بداية نهار 
اليوم الثانى عند ذهاب 
الناس لأعمالهم 
مستخدمين سيارات 
النقل الميكروباص كل 
سائق أضاف ما يحلو له 
٠ت‏ كرشأ 
أو جنيها عن كل راكب 
بمعنى أن هناك أرياحا 


من إضانات إما 


من وراء زيادة أجرة النقل 

لم تقتصر على تغطية 

زيادة البنزين أو السولار . 
# وكان الشعور العام عند 
إقرار العلاوة فرحة وبعد زيادة 
الأسعار تحول إلى صدمة 
ونقمة حتى طلب الجميع 
وقالوا لا للعلاوة وعودة 
الأسعار كماهى بعد أن 
التهمتها مضاعفة مع انتشار 
زيادة الأسعار فى كل السلع 
والخدمات الرئكيسية ... ولكن 
سيق السيف العزل . 
#* إذاً بقى الحال كماهو 


عليه زيادة فى الدخل الورقى 
يقابله نقص فى الدخل السلعى 
إذاً نحن نسير إلى صراع 
الجوعى وهذا هو الخطر 
الداهم الذى نحذر منه ولايد 
من الإسراع فى البحث عن 
مصادر جديدة لتوفير لقمة 
العيش التى يتقاتل عليها عامة 
الشعب . 

التتمية التى يتحدثون عنها 
ومعدلاتها تقابل بمعدلات 
تضخم كبيرة وعجز الموازنة 
يزداد فالعوامل الاقتصادية لا 
تتمشى فى انسجام بل فى 
تتافر كإ, عامل, سير فى اتجاه 
مضاد للأخر وهذا شئ طبيعى 
تدكومة قدت عتصضر التوايط 
وفقدث الخط الذى يسير عليه 
الجميع ضمن خطة وبرنامج 
عمل محدد لمواجهة أزمة 
المجاعة المتوقمة فى الشهور 
والسنوات القادمة . 

نحتاج لخطة عاجلة قصيرة 
الأجل لتدبير المعيشة اليومية 
وطويلة الأجل لسد احتياجات 
الدولة وقت أن يمتنع الآخرون 
عن إمدادنا أو البيع لناما 
نواجهه من عجز متوقع فى 
الحبوب وأهمها القمح والذرة 
والأرزء مرحلة الانفلاق على 
الذات كل دولة تقفل أبوايها 
أمام التتصدير سعياً وراء 
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الاكتفاء الذاتى حينئذ يواجه 
الاستيراد للمواد الفذائية 
أسعاراً فلكية يحكمها قانون 
اتلعرض والطلب هذه المرحلة 
بدأ الاستعداد لها عالمياً ولابد 
أن نسعى ونستهد لها محلياً 
قبل فوات الأوان ولا يبقى غير 
الندم وقفت لا ينفع الندم وهنا 
نخاف ونخشى من ثورة الجياع 


من أناس ألهاهم زمانهم عن 
زمان الأخرين وتاهو فيما بين 
أيديهم من نعمة وبين أوهام 
الحاضر حتى ضاعوا عن 
حابات المستقبل وما يخفيه 
من مصائب لم يعمل لها 
حساب لمواجهتها . 

لقد سلبت الحكومة قوت 
الشعب على ضوء العلاوة 
المقررة سرقوا الحاضر لتدبير 
المستقبل فازداد الفقير فقرا 
والجوعى جوعاً ثم محاسبتهم 
عن إيراد ودخل لم يروه وياليت 
العودة إلى ما قبل العلاوة فهو 
أفضل دائماً والفرحة التى 
عمت العاملين بالدولة زالت 
بهجتها وعّم الحزن والألم بدلاً 
منها , فالإدارة المالية كان يجب 
عليها تدبير الموارد قبل 
الإعلان عن العلاوة ولكن 
حكومة بلا تخطيط هذه 
حَكوَمَة مضكؤ:: 


التسوريسق 


( مفهومه. تطبيقه محليآً ودوليآ) 


بقلم الأستاذة / شرين محمد حتاتة 
محاسب قانونى ‏ استشارى مالى واقتصادى 


المبحث الأول 
مفهوم التوريق 

التوريق المصرفى أتنءء8 
02 هو أداة مالية 
مستحدثة تفيد قيام مؤسسة 
مالية بحشد مجموعة من 
الديون المتجانسة والمضمونة 
كأصول . ووضعها فى صورة 
دين واحد معزز اتتمانيا ثم 
عرضه على الجمهور من 
خلال منشأة متخصصة 
للاكتتاب فى شكل أوراق 
مالية . تقليلاً للمخاطر » 
وضماناً للتدفق المستمر 
للسيولة النقدية للينك . 

لذلك يتمثل مصطلح 
التوريق (التسنيد) فى تحويل: 
القروض إلى أوراق مالية 
قابلة للتداول عاطهاءعط:د31 
15لناءء5 أى تحويل الديون 
من المقرض الأساسى إلى 


مقرضين آخرين . وعلى ذلك 
تبدو القروض المصرفية 
وكأنها قروض مؤقتة أو 
معبرية عدهنعك8:1 أى تنتقل 
القروض عبرها من صيغة 
القرض المصرفى إلى صيغة 
الأوراق المالية . فبالاعتماد 
على الديون المصرفية القائمة 
٠‏ يمكن خلق أصول مالية 
جديدة . وتوفير تدفقات 
نقدية . 

وتقوم تكنولوجيا التوريق 
أساساً على الإيداعات 
المستمرة فى هيكلة الموجودات 
» وتبويبها يما يساعد على 
تقييم أدائها من جهة, 
والتمويل اللاحق من جهة 
أخرى . بهدف تحقيق الدخل 
واستبعاد مخاطر الإقلاس . 

يتضح مما تقدمء أن 
عملية التوريق تؤدى إلى 
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تحويل القروض من أصول 
غير سائلة إلى أصول سائلة 
-قة لسوتللا كه سمتوع حدق عط 

5ع تاسسععد عاطواععلء د81 6 ماعو 


العناصر الرئيسية للتوريق : 
يقوم التوريق على العناصر 

الرئيسية التالية : 

ا الملقترض 80120768 سواء 
كان شتجمهنا طبيفِنا أو 
اعتيارياً .وقد يكون 
الغرض من الاقتراض هو 
مواجهة التعشر المالى أو 
إعادة الهيكلة ه80 
عستسدنغءناو والاستعانة 
بالأموال المقترضة للوفاء 
بديون حل تاريخ 
استبحقاقها و إحلال دين 
القرض طويل الأجل محل 
هذه الديون . ١‏ 

الأصول موضوع التوريق » 
يتجسد الدين فى صورة 
ستدات مديونية . والأصول 


الضامنة للدين محل 
التوريق دائماً ما تكون 
أصول ذات قيمة مرتفعة » 
لذلك غالبا ما تكون حقوق 
رهن رسمى للبنك على 
عقارات أو منقولات يملكها 
الراهن الذى يدين للبنك . 
* الخطوات السابقة لعملية 
٠‏ التوريق : يسبق إجراء 
عملية التوريق خطوات 
متعددة تنتهى باتفاق البنك 
الذى ينشد الحصول على 
سيولة نقدية سريعة لديونه 
مقابل نقل ملكية الأصول , 
وتتمثل الخطوات التمهيدية 
لذلك فى قيام البنك أو 
المؤسسة المالية باستطلاع 
رأى عملاثئه المدينين فيما 
ينوى عمله فى شأن توريق 
ديونهم . وفى حالة 
موافقتهم فإن على البنك 
الجديدة بين المدينين 
والدائن الجديد ؛ هناك 
أيضاً العديد من المهام التى 
تتم فى إطار عمليات 
التوريق . والتى تحتاج 
لعناية وتخصص .ء وفى 
مقدمتها : التقييم الواقعى 


لقيمة الأصول . وتحديد 
السعر الملائم للأوراق 
المالية المزمع طرحها 
للاكتتاب . والتخطيط 
لبرامج الترويج للاكتتاب » 
وإعداد الدراسات الخاصة 
بالتدفقات النقدية ؛ ... 
إلخ . 

إدارة الأصول : على الرغم 
من انتقال ملكية الأصول 
الضامنة للوفاء بقيمة 
الأوراق المالية المصدرة من 
الذمة المالية للبنك القائم 
بالتوريق للدائنين الجدد » 
فإن الممارسة العملية أثبتت 
أنه فى معظم الصفقات 
يناط بهذا البتك مهام 
إدارة واستثمار محفظة 
هذه الأصول وضماناتها 
أثناء إنجاز أو تنفيذ 
عمليات التوريق ٠.‏ 

أنواع التوريق : 

يمكن تصنيف التوريق فى 

نوعين أساسيين هما . 

© التوريق بضمان أصول ثابتة 

© التوريق بضمان متحصلات 
آجلة . 
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لطبيعته : 


© انتقال الأصول من خلال 


بيع حقيقى مقابل شهادات 
لنقل الملكية لإعادة بيعها , 
وتوزيع التدفقات المالية 
وما حفس ستكدة وهنا 
تكون الأوراق المالية معبراً 
لتحقيق هذا الهدف : 


© انتقال الأصول بكفاءة فى 


صورة إدارة مديونية غ, 
وإاصدار أوراق مالية 
(سندات) عديدة تختلف 
فيما بينها وفقاً لدرجة 
التصنيف وسرعة الدفع » 
وإمكانية فصل مدفوعات 
الأصل عن الفائدة . 


كن د : فقة الت 3 
بأحد بديلين : 
)١(‏ القروض التجارية : يمكن 


توفير التمويل اللازم لشراء 
الأصول (الديون) التى يتم 
توريقها باللجوء إلى 
القروض التجارية »مع 
مراعةة تزامن جدول 
السداد الخاص بالديون 
محل التوريق مع التزامات 
الدفع للمقرضين . 


)١(‏ إصدار_سندات دين : تقوم 


الشركة فى هذه الحالة ‏ 
بإصدار سندات بقيمة 
تعادل قيمة الديون موضوع 
التوريق . استنادا على ما 
يتواضر لهذه الديون من 
ضمانات . وبحيث تستخدم 
حصيلة الاكتتاب فى هذه 
السندات فى شراء تلك 
الديون . ويراعى أن تتوافق 
تواريخ استحقاق السندات 
وعوائدها مع تواريخ 
استحقاق أقساط الديون 
وفوائدها . وأن تكفى 
لسدادها عند حلول آجال 
استحقاقها. 

أساليب التوريق . 

تقوم صفقات التوريق 

بالضرورة على أطر أو جوانب 

قانونية تؤخذ بعين الاعتبار 

لضمان إنجاز الصفقة 

بالشكل الصحيح إذ يتعين 

التعرف على الأساليب 

القانونية للتوريق التى تبنتها 

الممارسة لكفالة حقوق كافة 

أطراف عملية التوريق . 

ويتم التوريق بأحد الأساليب 

الثلاثة الآتية : 

: استبدال الدين‎ ١ 

إن تحقيق عملية التوريق من 


خلال هذا الأسلوب يسمح 
باستبدال الحقوق 
والالتزامات الأصلية 
بأخرى جديدة » غير أنه 
يقتضى الحصول على 
موافقة جميع الأطراف 
ذات الصلة بالقرض على 
إمكانية تحويله كلياً أو 
جزئياً - إلى ورقة مالية . 
 "‏ التناز 
ومؤداه التنازل عن الأصول 
لصالح الدائنين أو المقترضين» 
ويشيع استخدام هذا الأسلوب 
فى توريق الذمم الناشئة عن 
بيع بعض الأصول أو إيجارها 
ففى عقدى الإيجار والبيع 
يتم الاستمرر فى دقع 
الأقساط إلى الممول الأصلى 
الذى يقوم بدوره إما بتحويلها 
إلى مشترى الذمم المدينة أو 
تسديدها ضمن سلسسلة من 
الحوالات متفق عليها عند 
التعاقد على التوريق وبالمقابل 
يقوم باستررداد المبلغ من 
المؤجرين ٠‏ 
٠‏ المشاركة الجزئية : 
يتضمن هذا الأسلوب بيع 
الذمم المدينة من قبل الدائكن 
الأصلى إلى مص رقف 
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متخصص بشراء الذمم 
وتمويلها . ولا يتحمل بائع 
الدين بعدها أى مسئولية فيما 
لو عجز المدين عن التسديدء 
لذلك يجب على مشترى 
الدين التأكد من أهلية المدين 
وجدارته الاتتمانية ويلاحظ 
أن هناك طرقا عديدة لحماية 
هذا امشترى تتراوح بين 
حصوله على ضمانة عقارية 
وحقوق إدارة الدين كوصى 
عليها . 

كيف تتم عملية التورية 
الهدف من التوريق هو ربط 
الديون الأصلية بالأوراق 
المالية مياشرة من خلال 
تجميع الديون فى شكل 
محفظة . وحواله المحفظة , 
ثم إصدار أوراق مالية مقابل 
كلف المشظة عسوكة 
بضماناتها ( الضمانات 
المتعلقة بالأصول) . 

وقد أوجب قانون التمويل 
العقارى ضرورة وجود ضمان 
من البنوك على الأوراق المالية 
المصدرة فى شكل السندات 
التى يتم إنشاؤها بديلاً عن 
الديون . 

لذلك يستوجب توريق الحقوق 
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المالية تجميع حزمة من 
القروض أو الديون المتملة أو 
الملتشابهة ذات التدفقات 
النقدية المستمرة فى المستقبل 
» والمضمونة بأصول محددة , 
وإصدار أوراق مالية مضمونة 
بتلك الأصول » بمعنى قيام 
المؤسسات المعنية بطرح أوراق 
مالية مقابل مجموعة من 
الديون المدرة للدخل التى 
لديها . كالديون بضمان 
رهونات ( العقارات ‏ الآلات ‏ 
...الخ ).وعند قيام 
الملقترضين (أو المدينين ) 
بسلاد هذه الديون مع 
فوائدها , فإن حاملى الأوراق 
المالية يستفيدون يهذه 
التدفقات النقدية . 

وتلجأ بعض شركات الإقراض 
العقارى إلى بيع مجمع من 
قروض الرهونات العقارية 
لشركة توريق ٠‏ والتى تقوم 
بمسك هذه القروض وتمويلها 
عن طريق إصدار سندات -و4 
135ناءء5 0ععلء83 )»5 مطابقة 
لاستحقات القروض حيث 
تمكنها حصيلة السندات من 
شراء هذه القروض من 
المنشي 05غ2منعة0 . وهذه 


القروض تكون مضمونة 
بالرهونات العقارية وعلى 
ذلك ء فإن التوريق أو التسنيد 
يعنى تكوين مسجمعات 
متجانسة 20015 من القروض 
العقارية . ثم إعادة تحويلها 
إلى المستثمرين عن طريق 
إصدار أوراق مالية عادة ما 
تكون فى شكل سندات ذات 
عائد دورى ثابت . ويبحصل 
المستثمر حامل السند على 
الفوائد الدورية بالإضافة إلى 
أصل مبلغ السند . ولهذا 
يجب مراعاة أن تتوافق تواريخ 
استحقاق السندات وعوائدها 
مع تواريخ استحقاق أقساط 
الديون وفوائدها وهكذا يتم 
خلق ما يسمى بالسوق الثاتوى 
للرهن العقارى أو سوق 
السندات » التى يمكن أن يمثل 
جانب الطلب فيه صناديق 
التأمينات والمعاشات وصناديق 
الاستثمار . والمؤسسات المالية 
والاستثمارية . وشركات 
التأمين والأفراد المستشمرين 
فى شراء السندات والذين 
يبحثون عن عوائد ثابتة . 

وهكذا تتمكن البنوك أو 


الاستفادة من الأموال الناتجة 
عن بيع الأوراق المالية 
بالبورصة . حيث يتم إعادة 
توظيفها بمنح قروض جديدة 
أو توظيفات أخرى مشابهة . 
دوافع عمليات التوريق : 
لعل السبب الرئيسى الذى 
يدفع المؤسسات المالية 
للالتجاء لعمليات التوريق 
يتمثل فى التحرر من قيود 
الميزانية العمومية حيث 
قطن القوامد الحاسبية 
والمالية مراعاة مبدأ كفاية 
رأس المال . وتدبير 
مخصصات لقابلة الديون 
المشكوك فيها وهو ما يعرقل 
أنشطة التمويل بشكل عام : 
ويبطىئّ بالضرورة من دورة 
رأس المال » ويقلل بالتبعية من 
ربحية الينك . 

والتوريق فى هذه الحالة يعد 
بديلاً مناسياً حيث يسمح 
بتدوير جزء من الأصول 
السائلة ط5ه0 علعز26 الناجمة 
عن توريق أصوله غير السائلة 
الضامنة لديونه لدى الغير 
دون أن يحتم ذلك زيادة فى 
الجزء المخصص للمخاطر فى 


شركات الإقراض العقارى من | ميزانية البنك . أى دون 


ف لم8 بنص*س*ي*»سيسييتة 


الحاجة لمخصصات مناظرة 
فى الميزانية العمومية . 

إلى جانب هذاء أو بالتوازى 
معهءثمةمجموعةمن 
الدوافع والأهداف لعمليات 
التوريق فى مقدمتها ما يلى : 
١‏ رفع كفاءة الدورة المالية 
والإنتاجية ومعدل دورانها . 
عن طريق تحويل الأصول غير 
السائلة إلى أصول سائلة 
لإعادة توظيفها مرة أخرى » 
مما يساعد على توسيع حجم 
الأعمال للمنشآت بدون 
الحاجة إلى زيادة حقوق 
الملكية . 

"- تسهيل تدفق التمويل 
لعمليات الائتمان بضمان 
الرهون العقارية . وبشروط 
وأسعار أفضل وفترات سداد 
أطول . 

" - تقليل مخاطر الاثتمان 
للأصول . من خلال توزيع 
المخاطر المالية على قاعدة 
عريضة من القطاعات 
المختلفة . 

؛ ‏ انحسار احتمالات تعرض 
المستثمرين للأخطار المالية » 
وإنعاش سوق الديون الراكدة. 
6 تخفيف وطأة المديونية , 


مما يساعد فى تحقيق 
معدلات أعلى لكفاية رأس 
المال . 

+ - تنشيط السوق الأولية فى 
بعض القطاعات الاقتصادية 
مثل العقارات والسيارات ‏ 
- تنشيط سوق ا مال من 
خلال تعبكة مصادر تمويل 
جديدة . وتفويع المعروض فيها 
من منتجات مالية . وتتشيط 
سوق تداول السندات ‏ 

6- التوريق أداة تساعد على 
الشفافية . وتحسين بنية 
المعلومات فى السوق .ء لأنه 
يتطلب العديد من الإجراءات 
.ودخول العديد من 
المؤإسسات فى عملية 
الإقراض ء مما يوفر المزيد 
من المعلومات فى السوق . 

1 توفير العملات الأجنبية 
فى حالة التوريق عبر الحدود, 
فيما لو أمكن التعامل مع 
إحدى اللؤسسات المهتمة 
بتحويلات العاملين فى 
الخارجء أو بطاقات الائتمان 
وغيرها. 

تكلفة التوريق . 

إن إنجاح أسلوب التوريق لا 
يمكن أن يأتى بدون تكلفة أو 
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يدون مخاطر . إنما هناك 
تكلفة تتمثل فى تكلفة تمويل 
الديون والقروض المصدرة ٠‏ 
والملصروفات الإدارية 
المصاحبة لإنشاء الدين » 
بالإضافة إلى تكاليف تحسين 
الجدارة الاثئتمانية ؛ ودفع 
أجور القائمين بعملية التوريق» 
وتكاليف الاستشارات 
المحاسبية والقانونية , 
والتكاليف الخاصة بمؤسسات 
التصنيف . وتكلفة تفيير 
وتطوير الأنظمة حتى تتناسب 
مع نظام التوريق . 

ومن ناحية أخرى ., لا يخلو 
نظام التوريق من مسخاطر 
تصاحبه مثل مخاطر 
الاتتمان» ومخاطر الضمان » 
وحالات الإقفلاس سواء 
للمصدر أو للحاصلين على 
القروض . ومخاطر السوق , 
بالإضافة إلى مخاطر 
مؤسسية للجهات العاملة فى 
التوريق »»ومخاطر تتعلق 
بإدارة وتشغيل عملية التوريق 
.ومخاطر تقلب أسعار 
الفائدة . 


تعرضنا فى هذه الدراسة 
لكافة جوانب عملية التوريق : 
عناصره ‏ أنواعه ‏ أساليبه 
من الضرورى أن نشير إلى أن 
نجاح عملية التوريق أو 
(التسنيد) رهن بتوفير الإطار 
ا مؤسسى الكفه . الذى 


يتضمن الآتى :- 
١‏ وجود بورصة نشطة فى 
مجال السندات . 


" - وجود شركات متخصصة 
فى تداول اتات اح ج يح 
الاستثمار وتنشيط السوق . 

٠‏ - توفير منظومة متكاملة 
من المؤسسات ., والتى منها : 
شركات التمويل العقارى ؛ أو 
الإقراض العقارى . وشركات 
مساندة مثل مكاتب الاستعلام 
عن العملاء . ومؤؤسسات 
التصنيف الائتمانى عصفة12 
وعمء48 حيث يلعب 
التتصنيف دوراً بارزاً فى 
معاملات "التوريق". لأنه من 
الصعب تسويق الأوراق المالية 
المصدرة بدون التصنيف الذى 
المستثمرين من قياس مخاطر 
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الأوراق المالية بدقة . فضلاً 
عن شركات تقييم الأصول ٠‏ 
وشركات التأمين . 
المبحث الثانى 
الوضع الحالى للتوريق 
قى مصر 

ظهرت أهمية عملية 
التوريق فى مصر عند 
إصدار قانون التمويل العقارى 
فى ظل مشاكل الركود فى 
قطاع العقارات وأزمة السيولة 
فى القطاع المصرفى وعدم 
مقدرة محدودى الدخل 
وغيرهم على امتلاك عقارات 
بطريقة الدفعة الواحدة 
وجدير بالذكر أنه فى مرحلة 
إعداد قانون التمويل العقارى 
ظهرت الضرورة الملحة 
لاعتماد عمليات التوريق فى 
سوق امال المسرية من جل 
تفعيل هذا القانون : بالإضافة 
إلى الاستفادة من نظام 
التوريق ذاته فى السوق المالية 
المصرية والسماح للديون 
المسنتقيلية غير العقارية أيضاً 
لأن تورق مثل العقود البترولية 
وبطاقات الاكتمان والديون 
غير المنتظمة .. إلخ . 
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وفى هذا الصدد فإن هذا 
المصل يشرح الوضع الحالى 
المصرى تجاه نشاط التوريق 
وكيفية تنفيذه بالأسلوب 


أولاً : الوضع الجا 


التمويل العقارى أمرا هاماً 
لهذا النوع من التمويل نظراً 
لما تتيحه هذه الآلية من زيادة 
فى معدل السيولة وبالتالى 
رفع معدلات الإقراض 
للعقارات . ومن جانب آخر 
فإن القانون له مردود إيجابى 
من حيث عدم السماح 
لأصحاب العقارات وغيرهم 
بالمفالاة فى أسعرر هذه 
العقارات خاصة بعد اشراك 
خبراء مثمنين لتحديد قيمة 
هذه العقارات فى صياغة 
بنود العقد المبرم بين المستثمر 
والبنك من ناحية وبائع العقار 
من ناحية أخرى . 
وبالإضافة إلى شركات 
التمويل العقارى فقد أشار 
قانون التمويل العقارى رقم 


لسنة ٠٠١١‏ ولائحته 
التنفيذية إلى الكيانات التى 
سوف تسهم فى تفعيل قانون 
التمويل العقارى وأهمها هيئة 
التمويل العقارى والمتخصصين 
فى تقييم العقارات وشركات 
التوريق . وقد أوردت المادة ١١‏ 
من قانون التمويل العقارى 
والمواد رقم ١4‏ و6١١امن‏ 
اللائحة التنفيذية لقانون 
التمويل العقارى الضوابط 
اللازمة (انظر مرفق «ج») 
لانتقال الحقوق الناشئكة عن 
انفاق التمويل . علاوة على 
ذلك فقد ألزم القانون الممول 
بتحصيل الأقساط عمف 81 
التى يتم تحويلها لشركة 
التوريق بصفته نائينا عنها 
مقابل عمولة يتفق عليها . 
قانون سوق رأس المال 
والتوريق : كما صدر قرار 
وزير الاقتصاد والتجارة 
الخارجية 157 لسنة ٠٠١1‏ 
بإضافة نشاط التوريق (توريق 
الحقوق المحولة) إلى أنشطة 
الشركات العامة فى مجال 
الأوراق المالية طبقاً للقانون 
رقم 10 لسنة 5917( . 
والجدير بالذكر أنه بعد 


إصدار قانون التمويل العقارى 
الذى لم يتطرق لعملية التوريق 
بالطريقة الأمثل حيث إنها 
تسمح بحق الرجوع إلى 
المنشىٌ ع5تدامءءم 04 غطيتم 
وبالتالى عدم قدرة المنشيّ 
على تحويل هذه المستحقات 
خارج الميزانية كاملاً ولكن 
تظل على الميزانية فى صورة 
التزام مشروط )مءوستاهممي» 
وانلأطهنا من هنا تم التفكير 
فى إدخال باب جديد فى 
قانون سوق رأس المال ليتطرق 
لنشاط التوريق بأسلوب أكثر 
شمولية أى ينطبق ليس فقط 
على الأصول العقارية ولكن 
أيةأصول أو مستحقات 
مستقبلية أخرى قابلة للتوريق 
وتتم بالطزق المثلى خاصة من 
ناحية البيع الحقيقى 
للمستحقات من المنشىّ إلى 
شركات التوريق مع حماية 
جميع أطراف العملية . 
كماأشار رئيس هيئة 
التمويل العقارى ' أن المبالغ 
والمستندات والأوراق المالية 
والتجارية تعتبر ملكاً لحملة 
الستدات ولا تدخل فى الذمة 
المالية لشركة التوزيق " ويكون 
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دور أمين الح فظ هو 
الاحتفاظ بكل الحقوق المحولة 
( محافظ التوريق المتناسقة ). 
وأن كل الإصدارات ستكون 
مسجلة فى البورصة المصرية 
بالإضافة إلى ذلك سيتم إلغاء 
ضريبة الدمغة من كل مراحل 
تطبيق نشاط التوريق . 

ب) الجهات الرقابية 
لعملية التوريق فى مصر : 
الهيئة العامة لسوق المال : 
يتلخص دور الهيئة فى تفعيل 
نشاط التوريق فى التنظيم 
والتوعية والتوجيه والمتابعة 
والتفتيش على العاملين فى 
هذا النظام . بالإضافة إلى 
ذلك تقوم الهيئة بتوفير 
الحماية للمستثمرين فى 
السندات المورقة من التعرض 
لمخاطر إفلاس شركات 
التوريق حيث تكون المبالغ 
والمستندات والأوراق المالية 
والتجارية ملكا لحملة 
السندات ولا تدخل فى الذمة 
المالية لشركة التوريق . من 
ناحية أخرى تقوم الهيئة 
بتنظيم نشرات الاكتتاب فى 
السندات . 
اقفترحت هيئة سوق المال 


١‏ المصرية ألا يقل تصنيف 
الأوراق المالية الناتجة عن 
نشاط التوريق عن التقييم 
السيادى للدولة فى 
وقت إصدرر الأوراق المالية 
وفى نفس الوقت يكون 
تصنيفها تصنيفاً استثمارياً 
0120 الاعماوء كس . 
البنك المركزى المصرى : 
قرر البنك المركزى عدم 
التدخل فى وضع حد أقصى 
لدخول البتك فى منح 
ائتمانات للقطاع العقارى 
حيث كان من قبل محدداً عند 
حد أقصى 0 من إجمالى 
القروض . والجدير بالذكر أن 
البنك المركزى يطلب من 
البنوك التى يشرف عليها أن 
تقدم تقاريراً ربع سنوى 
توضح حالة ميزانياتها , وأن 
يكون توزيعها للائتمان فى 
الحدود الآمنة بحسب ما 
تحدده مجالس إدارات تلك 
البنوك وبحيث لا يتم تركيز 
معظم الائتمانات الممنوحة فى 
قطاعات معينة . 
وعلى الرغم من أن موعد 
تطبيق اتفاقية بازل ” 
الجديدة قد تغيرمن ٠٠١5‏ 


إلى ٠٠١7‏ فقد طلب البنك 
المركزى المصرى من جميع 
البنوك تعديل مواقفها قبل 
نهاية عام ٠٠١7‏ حيث يتوجب 
على البنوك رفع نسبة كفاية 
رأس المال من 28 إلى 723٠١‏ . 
وتجد البنوك نفسها أمام 
خيارين إما أن تقوم بتعديل 
مواقفها أو الاندماج ؛ وقد 
قامت بعض البنوك بالفعل 
بتعديل مواقفها ومنها بنك 
تنمية الصادرات . 

ج) الأطراف الرئيسية فى 
عملية التوريق فى مصر : 
هناك اختلافات قليلة ما بين 
الأطراف المذكورة فى الفصل 
الأول وهذا الجزء . حيث إن 
الفصل الأول يفترض وجود 
قانون أمناء الحفاظ عغغود1" 
بالمفهوم الانجلوساكسونى 
والذى يمارس: فى دول مثل 
الولايات المتحدة الأمريكية 
مثلاً . أما هنا فأمين الحفظ 
والوصى كيانان يجتمعات 
ليقومان بنفس الدور الذى 
يحمله أمين الحفظ فى 

الخارج . 
يجب أن تتم عملية إصدار 
السندات المورقة فى مصر فى 
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تعابل خوالة مشقطة الحقوق 
الآجلة وأن يكون سداد هذه 
الستدات من حصيلة تلك 
المحفظة وليس من حوالة 
الذمة المالية لشركة التوريق 
وتخرج من الذمة المالية 
لشركة التوريق بحيث تنأى 
عن إجراءات الإفلاس التى 
يمكن أن تتخذ فى مواجهة 
شركة التوريق أو الدائن 

الأصلى الذى أحال حقوقه . 

وتودع المستندات المشبتة 

للحقوق والأموال لدى أمين 

الحفظ . 

أ المنشئ : 

قد يكون بنكاً أو شركة تمويل 

متتتسبضلة : وف خالة وجول 

المنشئ فى عملية التوريق 
سيكون هو أيضاً الممسئول 
الرئنيسى عن تحصيل 
الالتزامات الدورية التى 

ستدفع لشركة التوريق ٠‏ 

ب - شركات التوريق 
وأمناء الحفظ موه 
والوصى سدتل دس 

فى ظل النظام التشريعى 

المصرى سيتم نظام التوريق 
من خلال شركات التوريق 
التى ستعين أمين محفظة 


لإدارة المحفظة ومعها يكون 
هناك وصى على هذه 
المحفظة حيث يقوم باستلام 
المحفظة نيابة عن المستثمر 
فى سوق ال مال حتى يتم دفع 
الالتزامات إلى حاملى الورقة 
المالية و4385 . 

تتخذ شركات التوريق شكل 
الشركة المساهمة ويجب أن 
ينحصر غرضها فى ممارسة 
نشاظ الكتوريق وو حدد 
ملاءتها المالية وفقاً للقواعد 
الصادرة عن هيئة سوق ال مال . 
وتلتزم شركات التوريق بأن 
تحفظ لدى أمين حفظ 
المستندات الخاصة بالحقوق 
التى تم حوالتها والضمانات 
المرتبطة بها وفقاً لأحكام 
قانون الإبداع والقيد المركزى 
للأوراق المالية الصادر 
بالقانون رقم 97 لسنة ٠٠٠١‏ 
حرصاً على مصطلح حملة 
السندات مع ملاحظة أن 
نشاط أمين الحفظ منظم 
بموجب قانون الإيداع والقيد 
المركزى للأوراق المالية فى 
مصر . فى حين يقوم الوصى 
بتخصيص التدفق التقدى 
وضماناته لصالح حملة 


السندات . 

يقوم البنك (المنشئ) يتحصيل 
الأقساط بصفة دورية ‏ 
شهرية وبصفته وكيلاً 
للتحصيل ولحساب شركة 
التوريق وتودع الحصيلة فى 
حساب خاص ويتم استثمارها 
بمعرفة أمين الحفظ بناء على 
تعليمات شركة التوريق فى 
استثمارات محددة المخاطر 
حتى يحين موعد سداد 
السندات أو أقساطها ويسمح 
باستثمار الأموال فى أذون 
وسندات خزانة وودائع البنوك 
المسجلة لدى البنك المركزى . 


ج وكالات التصنيف 
الائتمانى . 


وتستمر وكالات التصنيف 
الائتمانى فى متابعة الجدارة 
الائتمانية للسندات طوال مدة 
السندات ونشر التصنيف . 

د ضامنو الاكتتاب . 
الجدير بالذكر أن من المهام 
الرئيسية لمروجو الاكتتاب -منا 
15 هو إصدار نشرة 
الاكتتاب وناء0506:م لنشرها 
فى البورصة وتوزيمها على 
المؤسسات الاستثمارية التى 
ستقوم بشراء الإصدارات 


١, 


و45 من ناحية أخرى يقوم 
أمناء الحفظ بحفظ المبالغ 
وال ممستندات والأوراق المالية 
والتجارية ٠‏ واستثمار تلك 
المبالغ بناء على أوامر شركة 
التوريق - 

د سوق المال المصرية . 
تعتبرإدارة الدين بوزارة 
المالية هى المسئول الرئيسى 
عن إدارة الدين من خلال 
استخدام قنوات حديثة وغير 
تقليدية مثل إصدار أوراق 
مالية ذات آجال مختلفة 
وأشعاز قائدة تمدد ظيقا 
لآليات السوق وليس فقط 
لتمويل عجز الموازنة ولكن 
أيضاً لأنها تؤدى إلى تنمية 
وتعميق سوق الدين المحلى 
وتكوين منحنى عائد لهيكل 
أسعار الفائدة والذى يعد 
بمثابة أساس مرجعى 
لإصدارات القطاع الخاص 
لأوراق مالية ‏ خاصة ذات 
الآجال الطويلة (سندات) . 
وفيما يلى رسم بيانى لتوضيح 
عملية التوريق فى مصر :- 


أمين الحطظ 


سمتل5)0س) 


وترجع حالة الركود التى 
يعائى منها سوق السندات فى 
مصر إلى عدم وجود معيار 
مرجعى أساسى عاعةتسطعمء8 
للعائد بالرغم من إصدار 
الدولة لسندات خزانة (حد 
أقصى عشر سنوات ‏ إصدار 
أول مارس ١5115‏ يستحق فى 
مارس ٠٠١3‏ وبعائد حتى 
الاستحقاق يساوى 4,ة7) 
على مستوى ضئيل إلا أن 
العائد لا يعبر عن تكلفة 
التمويل المتغير 0546 723216 
)ذلع» 4ه وما زالت سوق 


الدورالأساسى للمنشئ 


يمكن أن يكون الوصى 
على التوريق ويمكن أن تتبعه 
شركة التوريق 


البيع الحقيقى لحافظة القروض 
مقابل الحصول على قيمة 
الحافظة مخصوم المصروفات 


ا منشئّ 


سوق المال :20> 
( المؤسسات الاستثمارية) 


السستذات تمكل جزم من سوق 
الأسسهم فى مصر ولم تتفصل 
بعد . وما زالت السندات 
الحكومية تهيمن على سوق 
السندات فى مصرء وقد 
ارتفعت نسبة السندات فى 
مصر خلال العامين الماضيين 
بفضل القرارات التى اتخذها 
البنك المركزى لتحرير جزء 
من أرصدة البنوك المحتجزة 
كنسبة من السيولة والتى تمت 
إعادة توظيفها فى تداول 
السندات . وقد وصلت نسبة 
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الدور الاضافى للمنشئٌ 


الجدارة الائتمانية 


-تأمين 


ضمانات 


0 من إجمالى التداول فى 
البورصة المصرية فى عام 
0 بوانخفضت النسبة 
خلال الريع الأول من عام 
2٠‏ بسيب أثر تحرير سعر 
الصرف على انتعاش سوق 
الأسهم المصرية لتنخفض 
نسبة السندات إلى 59 من 
إجمالى التداول والجدير 
بالذكر أن تلك التسبة هى 
طفرة فى تداول السندات 
حيث بلغت التسبة نحو 7 
فقط فى غام ٠٠٠١‏ ومن 
الممكن اسةتخدام التوريق 


لإنفاش سوق السندات 
والضى شدما كن فقصله عن 
سوق الأسهم فى مصر . 
ومن ناحية أخرى . فإن 
التطورات الحديثة فى سوق 
المال المصرية ومن ضمنها بناء 
الهيكل المؤسسى المتكامل من 
حيث الأطر القانونية 
والتنظيمية وقواعد الإفطاح 
والشفافية بجانب تطبيق 
المبادئّ الدولية مثل 14057 
والمعايير المحاسبية الدولية 
اسنامعع 4‏ المممكدمعام1 
145 2:05لصة)5 وقواعد -105 
0 ومبادئ حوكمة الشركات 
كلها عوامل ترتبط بالمناخ 
الملائم واللازم لتطبيق عملية 
التوريق ولكن من ناحية أخرى 
فإن عدم وجود سوق قوى 
للسندات يظل عائقاً أمام هذا 
النظام . وبالتالى هناك خطة 
نحو تفهعيل سوق السندات 
الحكومية وسوق سندات 
القطاع الخاص . ومن هذا 
المنطلق جارى تحديث نظام 
المتعاملين . 
المبحث الثالثك 
تجارب الدول فى تطبيق 
عمليات التوريق 
(أ) نشاط التوريق فى 
كوريا: 


قبيل الأزمة الأسيوية فى 
عام 19917 كانت هناك بعض 
المناقشات فى كوريا عن 
التوريق ولكن النشاط الفعلى 
قد بدأ ينمو فى السوق أثقناء 
عام 15159 ء حيث كانت إحدى 
أكير صفقات التوريق قد تمت 
فى ديسمبر 1998 بواسطة 
بنك أكسيم 100131 الكورى 
فقد اشترك البنك فى تمويل 
العمليات التجارية / 
الاستثمارية الخارجية 
للشركات الكورية ويذلك 
أصبحت لديه مستحقات 
مستقبلية بالعملة الأجنبية . 

وقام البنك بتوريق ما 
قيمته 110 مليون دولار من 
هذه المستحقات المستقبلية 
وقد كان تصنيف هذه 
السندات (444) ثم كانت 
مبادرة الحكومة الكورية 
بإنشاء أول كيان متخصص 
فى التمويل العقارى ألا وهو 
شركة الرهن العقارى الكورية 
اليف تدعييلنا ّ 
(1»031060 على غرار شركة 
فانى ماى وذلك فى سبتمبر 
6 بمساعدة هيئة التمويل 
الدولية (156) بالإضافة إلى 
عدد من المساهمين المحليين 
منهم بنك كوكمين . ووزارة 
5١‏ 
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التعمير والمواصلات وشركة 
سامسونج للتأمين .كما 
أشارت إحدى الشركات 
التابعة لمؤسسة ميريل لينش 
بحصة وصلت إلى 1,856 1 
من رأسمال هذه الشركة . 

الجدير بالذكر أن مؤسسة 
ميريل لينش لعبت دوراً هاماً 
فى تقديم المشورة الفنية 
لشركة الرهن العقارى الكورية 
من حيث الممساعدة فى 
العمليات التى تتعلق بنشاط 
الشركة. وتكنولوجيا 
المعلومات بالإضافة إلى 
المساعدة فى تنمية أسواق 
المال الكورية . 

هذا وهد كنان من ابد 
الأسباب الرئيسية لبطء 
حركة نشاط التوريق فى 
كوريا هو عدم وجود اللوائح 
والقوانين التى تنظم هذا 
النشاط . مما دعا الحكومة 
الكورية إلى إصدار قانون 
خ اص بالأوراق المالية 
المضمونة بالأصول فى عنام 
والذى كان يحكم نشاط 
التوريق الخاص بالمؤسسة 
المالية الحكومية والخاصة 
مثل مصرف التتمية الكورى 
بنك أكسيم الكورى . المصرف 
الصناعى الكورى بالإضافة 


_'|"“' “ ات م ل ا ا ا 1000ل الال اللي سي سيدا 


إلى البنوك التجارية وشركات 
التأمين . 

من ناحية أخرى تم إعطاء 
لجنة الإشراف المالية الكورية 
دوراً إضافياً »تقوم فيه 
بمراقبة نشاط التوريق فى 
السماح أو الرفض لتسجيل 
شركات التوريق والموافقة على 
عمليات التوريق أو التعديلات 
على الإصدارات . 

وقد كان لهذا القانون أثر 
جيد على السوق الكورية حيث 
قام بنك أيه بى ان أمرو 
(علمدظ معسى الظ4) فى 
أكتوير ٠٠١١‏ بتنفيذ صفقة 
خاصة ببنك هاتفيت ()112251 
(«اصوظ حيث قام بتوريق بعض 
القروض الممنوحة من البنك 
إلى عملائه وقد بلغت قيمة 
تلك القروض 7١5‏ مليون 
دولار أمريكى وقد تم إصدار 
ثلاث شرائح بتصنيف (هه) 
وكان المستثمرون الرئيسيون 
فى هذه الإأصدارات هم 
صناديق المعاشات وشركات 
الاستثمار وشركات التأمين 
علن الحياة:. 
وقد تبع تلك الصفقة إتفاقية 


أخرى قام بتتفيذها بنك 
مورجان ستائلى (سدوءه1 


(اهدظ نرلهه)أ5 شملت توريق 
مجموعة من القروض التى 
قامت بشرائها من شركة 
الرهن الكورية والتى اعتبرت 


. أول صفقة توريق لقروض 


تجارية غير منتظمة 11.5[ 
فى كوريا وقد كان تصنيفها 
الاتتمانى (4ه4) . 

وفى عام ٠٠١‏ أعلنت 
00 عن استثمار قدره 
7؛ مليون دولار فى أوراق 
مالية مضمونة بأصول 41855 
أصدرتها شركة التمويل 
العمقارية الكورية 
(101100) . 

ويعتبر هذا الاستثمار جزءا 
من خطة واسعة النطاق 
تنفذها هيئة التمويل الدولية 
لتتنمية وتحديث نشاط 
التمويل العقارى فى الأسواق 
الناشفئة عن طريق أخذ 
المبادرة فى هذه النوعية من 
الاستثمارات بطريقة تشجع 
المستثمرين على الدخول فى 
نشاطات التمويل العقارى من 
ناحية والتوريق من ناحية 
أخرى ويأتى هذا الاستثمار 
بعد استثمار أخر ناجح فى 
إصدار مماثل عام 7٠٠١١‏ 
ويتكون هذا الإصدار الجديد 
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من عدة شرائح تصل فى 
مجموعها إلى 10" مليون 
دولار بمدد تتراوح من ييه 
أشهرإلى ١١‏ عاماء كل 
شريحة مضمونة بأصول 
عقارية موجودة فى كوريا . 
ويمكتيدر هذا الإصدارهو 
الإصدار الثامن لهيئة التمويل 
الكورية منذ مايو ٠٠٠١‏ وتبلغ 
حجم هذه الإصدارات 
مجتمعة ما قيمته 17," مليار 
دولار وهى مس جلة فى 
البورصات الكورية . 
(ب) التوريق فى تشيلى : 

قامت الحكومة فى تشيلى 
بمجهودات ضخمة منذ فترة 
مبكرة لإرساء قواعد تنظيم 
نشاط التوريق فى البلاد » 
ففى ذلك الوقت كان عدد 
عمليات التوريق قليلا جداً مع 
وجود عدد محدود من 
شركاتات التوريق 
”200135 تناتناءءو" حيث بلع 
عدد العمليات عامى 15955 2 
1 عمليتين فقط قامت 
بهما شركة همسها . 

وفى عام 1994 قامت 
الحكومة التشيلية بإصدار 
قانون للأوراق المالية وهو 
يتضمن جزءاً خاصاً بعملية 
التوريق ٠‏ وينص القانون على 


طرق تكوين شركات التوريق 
والتى تسمى 220078اتتناءء5 
وهى منشآت ذات طييعة 
خاصة وفى نفس الوقت 
تخضع لنفس المتطليات 
والقوانين التى تخضع لها 
الشركات العامة . 

كما تخضع هذه الشركات 
لإشراف هيئة الرقابة على 
التأمين وأسواق المال وتبين 
المادة )١705(‏ من القانون أن 
الغرض الوحيد المسموح به 
لشركة التوريق هو شراء 
الديون من الممولين الأوليين 
ومقابلها يتم إصدار سندات 
سواء طويلة أو قصيرة الأجل. 
كما قام القانون بتحديد أنواع 
الديون التى يمكن لشركات 
التوريق شراءها وتوريقها ألا 
وهى أوراق الرهن العقارى 
والاعتمادات المستندية . كما 
نص القانون على أن محفظة 
القروض التى يتم توريقها 
يجب أن يتم تصني فها من 
وكالتين للتصنيف الائتمانى 
قبل السماح بإصدار سندات 
مقابلها . 

وتضمن القانون بعض 
المتطلبات لضمان عدم تعرض 
عملية التوريق لخطر الإفلاس 
سواء إفلاس الممولين الأوليين 


أو إفلاس شركة التوريق 

وقامت الحكومة بمبادرة 
أخرى وهى إنشاء نظام تأجير 
العقارات التى من المتوقع أن 
يسساع د العائلات ذات 
المدخرات المحدودة فى العثور 
على مسكن كما قامت 
الحكومة بتوسيع نطاق الدعم 
ليشمل المساكن القائمة 
بالفعل. 

ومن المنتظر أن تبلغ تكلفة 
إنشاء هذا النظام حوالى 7١‏ 
مليون دولار وقد أبدى عدد 
من البنوك اهتمامه بشراء 
أوراق الرهن العقارى الخاصة 
بهذا المشروع وتوريقها . 

وفى عام ٠٠١7‏ قامت 
موسسة التتويل الدوتينة 
بالموافقة لأول مرة على ضمان 
جزئى لإصدار سندات محلية 
فى تشيلى , ومن المنتظر أن 
يساعد هذا الضمان الممنوح 
من المؤسسة والذى يبلغ قيمته 
17" مليون دولار على تحسين 
الجدارة الائتمانية لهذا 
الإصدار الذى تقوم به واحدة 
من أعرق الجامعات الخاصة 
فى تشيلى -ءذ فعفنوى جلما 
5 مع ويعستبر هذا 
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الأصدار هو أول توريق 
لتدفقات نقدية مستقبلية فى 
تشيلى وأول جامعة تقوم بهذا 
النوع من التوريق فى أمريكا 
الجنوبية .. 

ويعتبر هذا الإجراء من 
المؤسسة جزءٌ من خطة واسعة 
المدى لتنمية أسواق المال 
وتوفير سيولة بالعملة المحلية 
للمؤسسات التعليمية . وقد تم 
تقييم هذا الإصدار الذى تبلغ 
مدته 8 سنوات بدرجة (-هه4) 
بواسطة الشركات المحلية 
التابعة لكل من وكالة موديز 
وط »> 8 . 

وقام قسم التمويل بشركة 
وسناملا عت أوعم:8 بتصميم 
هذا الإصدر الذى تم 
الاعتماد فيه على النفقات 
التعليمية التى من المنتظر 
الحصول عليها كأصل ضامن 
وتم تصميم هذا الإصدار 
بطريقة تجذب المؤوسسات 
الاستثمارية الموجودة فى 
تشيلى مثل صناديق المعاشات 
٠»‏ شركات التأمين وغيرها . 

هذا ومن الجدير بالذكر 
أن استثمارات مؤوؤسسة 
التمويل الدولية حائياً تشدر 
بمبلغ ١,7‏ مليار دولار وذلك 
منن تأسيسها عام 1565 . 


أسواق رأس امال ووسائل تفعيلها 


دكتور/ سمير سعد مرمئفس 
© محاسب قانونى ومستشار ضريبى 
© أستاذ المحاسبة والضرائب بالجامعة الأمريكية 


© أستاذ التشريعات المالية والمصرفية بالأكاديمية العربية للعلوم المالية والمصرفية 


السمقسدوسة : 
©إنالتطورالذى لحق 
بالاقتصاد العالمى والمحلى 
أدى إلى ظهور الكيانات 
الإنتاجية والتجارية ذات 
الأحجام الكبيرة من حيث 
رقوس الأموال والإدتاجيات 
وانتشارفروع تلك الكيانات 
الجغرافية فى:ظل العومة . 
© كذا أدت الحاجة لتشييد 
تلك الكيانات إلى ظهور 
الأشكال القانونية الجديدة 
لتأسيس تلك الكيانات فى 
شكل شركات الأموال 
وخاصة الشركات المساهمة 
وذلك بغفرض زيادة عدد 
المساهمين للعمل على 
توفير مصادر للتمويل 
تتناسب مع حجم التكاليف 
الاستثمارية الكبيرة التى 
تتطليها تلك الكيانات . 


© ونتيجة لهذا التطور فى نمو 


حجم المؤسسات 
الاقتصادية فقد تطورت 
المنشآت الحكومية التى 
تقدم الخدمات الاقتصادية 
والاجتماعية وخدمات 
وسئع وصناعات البنية 
الأساسية والمشاريع 
الحكومية العملاقة الأمر 
الذى أدى إلى حاجة 
الحكومة لتوفير مصادر 
لتم ويا التكاليف 
الاستثشمارية لتلك 
المؤسسات . 

ومن كل ما سبق فقد أدت 
الحاجة لمصادر التمويل إلى 
استخدام وسائل التمويل 
المتمثلة فى الأسهم 
والسندات كوسيلة مناسبة 
للتمويل . 


لي الأمر الذى أدى إلى وجود 


سوق رأس المال يتم تداول 
الأسهم والسندات به . 


© هذا فضلاً عما حدث من 


تطور فى صناعة الاستثمار 
فى الأوراق المالية والذى 
أدى إلى استحداث العديد 
من الأدوات المالية الجديدة 
والتى من أبرزها ما يعرف 
بالأدوات المالية المشتقة أو 
المشتقات لمالية 
”مع جنا جت2 لمعممما؟" . 
وقد نشأت هذه المشتقات 
كأداة لإدارة المخاطر وتطور 
استخدامها بحيث أصبحت 
الآن بجانب كونها أدوات 
لإدارة المخاطر . ومن أهم 
أدوات الاستثمار. 


© ومن هنا جاءت أهمية 


أسواق رأس المال فى عملية 
التنمية الاقتصادية نظراً 


لأن تلك الأسواق تقوم بدور 


| م 0ك 


اا 0 


رئيسى فى تجميع كافة 


المدخرات بأشكالها. 


المختلفة وأجالها المتباينة 
وإعادة استثمارها سواء 
بشكل مباشر أو بشكل غير 
مباشر بالإضافة إلى أنه 
من خلال هذا السوق يتم 
بيع وشراء الأصول المالية 
من أسهم وسندات وغيرها 
من الأوراق المالية . 

© ونتيج ةلا تقدم فقد 
صدرت قوانين لتنظيم 
المعاملات فى سوق رأس 
المال . 

© وتقوم الهيئة العامة لسوق 
رأس امال بالإشراف على 
سوق رأس المال وقد أنشئت 
الهيئة بمقتضى القرار 
الجمهوري رقم 07١‏ لسنة 
وتهدف الهيئة للعمل 
على تنظيم وتنمية سوق 
رأس المال ومراقبة حسن 
قيام هذه السوق . 
الفصل الأول : 

المكونات الأساسية لسوق 

رأس المال . 

١‏ الأسهم. 

. السندات‎  '" 

- صكوك التمويل . 


- المشتقات المالية . 
3 الأسهم : 

وهى وفق تعريف القانون رقم 
٠‏ لسنة ؟199 أنه صك فى 
رأس مال الشركات المساهمة 
وختضية الكتركاء يو 
المتضامنين فى شركات 
التوصية بالأسهم والسهم 
يعطى صاحبه الحق فى 
الحصول على جزء من الأرباح 
التى تحققها الشركة كما 
يعطى لصاحبه الحق فى 
الإدارة و كذا يمكنه الحصول 
على فائض التصفية عند 
انتهاء الشركة . 

كما نصت المادة على أن يقسم 
رأسمال الشركة المساهمة 
وحصة الشركاء غير 
المتتضامنين فى شركات 
التوصية بالأسهم إلى أسهم 
متساوية القيمة فى كل 
إصدار والسهم هو ما يمثل 
حق ملكيدة على جزء من 
أصول الشركة ويتجسد 
السهم فى وثيقة مادية تحتوى 
على بيانات محددة ومعينة . 

" السندات . 

تمثل السندات الجاتب الأكبر 
من الأوراق المالية التى يتم 


تداولها فى سوق الأوراق 
المالية حيث تمثل ما نسبته 
6 من إجمالى التداول فى 
الأسواق العالمية وتقوم 
الشركات ( المساهمة 
والتوصية بالأسهم) بإصدار 
السندات لتوفير مصادر 
للتمويل فى حالة رغبتها فى 
التوسع حيث تلجأ الشركة 
للاقتراض من الجمهور عن 
طريق قيامها بإصدارسندات 
تطرح للاكتتاب العام : وتعطى 
هذه السندات عوائد دورية 
ثابتة ويعتبر المكتتب فى هذه 
السندات دائناً للشركة بمقدار 
ما اكتتب فيها من سندات . 
ويعرف السند بأنه صك 
مديونية طويل الأجل بفائدة 
سنوية محددة . 

*- صكوك التمويل . 
صكوك التمويل مثلها مثل 
"السندات” تصدر فى شكلها 
شهادات اسمية وقد تصدر 
لحاملها.ء وتكون تلك 
الصكوك قابلة للتداول فى 
بورصة الأوراق ا مالية . 


المساهمة وشركات التوضصية 


مسو سس ب سبع صصح سه ره ررب سرام نس سه سسب حار ا و ونه دوجو بلطت ا ل مه ا 0 ل ب 010007 1 


بالأسهم إصدارها لمواجهة 
احتياجاتها التمويلية أو 
لتمويل نشاط أو عملية بذاتها 
وهى كذلك نوع من أنواع 
الستدات تدر عائد متفيرا لا 
يجاوز ما يحددهه البنك 
المركزى بالاتفاق مع الهيئة 
العامة لسوق المال . 
- المشتقات المالية . 
والمقصود بالمشتقات المالية 
هى تلك الأدوات المالية التى 
تشتق من الأدوات المالية 
الأساسية التى سبق إصدارها 
ومتم تداولها ف, الأسواة, 
الحاضرة ٠‏ وتكون نتيجة هذه 
المستقات نشوء حقوق أو 
التزامات تؤدى إلى تحويل 
المخاطر المرتبطة بالأدوات 
المالية الأساسية دون أن تمتد 
عملية التبادل للأداة المالية 
الأساسية التى نتجت عنها 
هذه المخاطر وفيما يلى أثر 
أنواع المشتقات المالية شيوعاً. 
© العقود الآجلة 
قاع هتاههن) اسدجحره"1 
© العقود المستقبلية 
فاع هعادهن) عسكس]1 
ل نيك 
كدمه نم0 


© عقود المبادلة 
© عقود الاختيار 


الفصل الثانى : 

مكونات سوق رأس المال. 

١‏ - أسواق رأس المال وتنقسم 

إلى : 

(أ) أسواق حاضرة وفورية 
وتنقسم بدورها إلى :- 
الأسواق المنظمة 
"البورصات” 
الأسواق غير المنظمة . 
الأسواق الاحتكارية. 

(ب) أسواق العقود المستقبلية. 

"' - أسواق النقد . 

أولاً : الأسواق النقدية : 

ويقصد بالأسواق النقدية 

"السوق المنظم لأدوات 
الائتتمان ذات الأجل التصير 
"سوق خصم الأوراق المالية 
وسوق الأموال الملقرضة لدى 
الطلب وفى هذه السوق يتم 
عرض وطلب رؤوس الأموال 
الحاضرة والسائلة حيث 
يواقق صاحب رأس ال مال على 
استثمار أمواله فى السوق لمدة 
قصيرة أو يستخدمها فى 
ائتتمان فَضِيين الأجل فى 
مقابل الحصول على فائدة 
من عمليات الخقصم 
والإقراض حيث يقوم البنك 
بدور أساسى فى هذا الصدد. 


ثانياً : الأسواق المالية : 
ويقصد بها بورصات الأوراق 
المالية وهى تلك التى تتداول 
فيها الأوراق المالية "الأسهم 
والسلدات “الى تمتها 
الشركات و الحكومة ويتم 
التعامل فيها بين مجموعة من 
السماسرة ومندوييهم 
والوسطاء ‏ حيث يتم التعامل 
بالبيع والشراء على هذه 
الأوراق فى ساعات محدودة ‏ 
وهى تلك الأسواق المنظمة 
للأسهم والسندات . 
وتنقسم سوق رأس المال 
إلى ما يلى : 

أولاً : السوق المنظمة :- 

وهى السوق التى يتم فيها 
التعامل طبقا لقوانين 
وإجراءات رسمية وتشرف 
عليها جهات رسمية وحكومية 
متخصصة ويقتصر التعامل 
فيها على الأوراق المالية 
المسجلة فى جداولها ويطلق 
على الأسواق المنظمة لفظ 
"البورصة" 1 

ثانياً : الأسواق غير المنظمة :- 
وهى الأسواق العمرفية التى 
ليس لها نظام رسمى ولا 
يوجد لها مكان محدد تتم فيه 


5 : 


العمليات التى تجرى على 
أوراق مالية لا تتوفظر فيها 
الشروط المطلوية للقيد فى 
الجداول الرسمية للسوق 
المنظمة ولذا يطلق عليها سوق 
غير رسميةأوخارج 
المقصورة. 

وهناك تقسيم آخر من حيث 
ما يلى : - 

١‏ أسواق حاضرة أو فورية 
وهى تلك الأسواق التى 
تتعامل مع أوراق مالية طويلة 
الأجل ممثلة فى الأسهم 
والسندات ويتم تسليمها فور 
إتمام الصفقة وهى تشمل 
أسواق رأس المال المنظمة 
"البورصات” وأسواق راس 
المال الفير منظمة وهى التى 
تتداول فيها الأوراق المالية من 
ختلال بوت السسمسدرة 
والمصارف التجارية » إلى 
جانب أسواق أخرى تتمثل فى 
وزارة الخزانة أو اليتك 
المركزى . 

" - أسواق العقود المستقبلية 
"الآجلة فهى أيضاً أسواق 
تتعامل فى الأسهم والسندات 
ولكن من خلال عقود 
واتفاقات يتم تنفيذها فى 


تاريخ لاحق ويطلق عليها 
أسواق الاختيار أو أسواق 
المقود . 
أنواع الأسواق: - 
السوق الأولية “سوق الإصدا 
السوق الثانوية”سوق التداول” 
السوق الموازية أو الغفير 
5 أولاً : السوق الأولية ” سوق 
الإأصدار . 
وهى الأسواق التى تنشأ فيها 
علاقة مباشرة بين مصدر 
الورقة المالية والمكتتب فيها » 
وفى هذه الحالة سوف تتجمع 
فى هذه الأسواق المدخرات 
لتحويلها إلى استثمارات 
جديدة فالسوق الدولية هى 
التى تباع فيها الإصدارات 
الجديدة التى تقوم بها 
شركات الأعمال و الهيئات 
العامة والأجهزة الحكومية من 
أجل تمويل استثماراتها . 
* ثانياً : السوق الثانوية 
"سوق التداول” 
وهى الوجه الآخر لسوق 
الإصدار ذلك أن خلق الأدوات 
المالية المناسبة وتعددها لا 
يشكل إلا شرطا واحدا من 
شروط قيام وتمو السوق 
”3 


المالية المحلية . ولذا لن يقبل 
المكتتبون 'المدخرون ' على 
المشاركة فى عملية إصدار 
الأوراق المالية إلا إذا كانت 
تلك الأوراق قابلة للتداول 
بحيث يمكن تحويلها إلى نقود 
سائلة واسترداد قيمتها . 
فبعد عملية خلق الأوراق 
المالية من أسهم وسندات فى 
السوق الأولية يتم تداول 
الأوراق بيعا وشراءً فى السوق 
الشانوية 'سوق التداول" من 
خلال البورصة . 
* ثالثاً : السسوق الموازية 
” غير المنظمة ” . 
فهى سوق تنشأ لأوراق بعض 
الشركات التى تفشل فى 
دخول البورصة , فنشأ هذه 
السوق التى تسمى السوق 
الموازية .وهى خاصة 
بالشركات غير المدرجة أو 
غير المؤهلة للتسعير فى 
البورصة وهذا النوع من 
الأسواق يزدهر بشكل خاص 
فى البلاد ذات الأسواق 
المتطورة مثل الولايات المتحدة 
الأمريكية . 


الفصل الثالث : 

وسائل مقترحة لتفعيل 
أسواق رأس المال . 

دور التجارة الالكترونية فى 
تفعيل البورصة . 

تعد التجارة الالكترونية أحد 
العناصر المهمة والضرورية 
فى إدارة نظم العولمة الرقمية 
لسد الفجوة الرقمية فى 
الدول النامية وتنمية الموارد 
البشرية وتحقيق التنمية . 
وتحقيقاً لهذا الهدف . يقترح 
نظام جديد لإدارة سوق 
الأوراق المالية بهدف سد 
الفجوة الرقمية فى مجال 
التجارة والأعمال الالكترونية 
وتحقيق التنمية الاقتصادية » 
إذ يتيح النظام دراسة وتحليل 
مؤشرات الأسهم المتداولة بين 
المستثمرين والشركات وما 
يتبعها من تنفيذ عمليات 
حسابية باستخدام وسائل 
التحليل الأساسية والفنية 
وعرض رسومات بيانية 
توضيحية وتوليد تقارير 
بيانية تعاون المستشمرين فى 
اتخاذ القرار الأمثل لإجراء 
عمليات بيع وشراء الأمسهم 
فى أفضل الأوقات بأعلى 


ربحية وأقل مخاطر . 

ويتم إتاحة هذه العمليات من 
خلال موقع البرنامج على 
الإنتترنت . إذ تقدم هذه 
الخدمات الالكترونية 
لام يتان الب افك 
الاستثمارية من خلال 
منتجات البنوك المحلية . 

وهذا يوفر وسيلة ميسرة 
للمستثمرين بأسواق الأوراق 
المالية فى العالم . 

ويمكن للمستثمر الدخول على 
محفظته الاستثمارية من 
الموقع وإاجراء عمليات 
الآيشنتسار عن رصيق 
المحفظة الاستثمارية المالية 
والتقارير المعينة للعملاء فى 
اتخاذ القرارات الاستثمارية 


. المثلى . 


كذا يمكن تطوير نظم التجارة 
الالكترونية فى مجال أسواق 
الأوراق المالية بحيث تسمح 
بتنفيذ نظام مطور جديد 
يجمع عدة مزايا غير متاحة 
فى النظم السابقة . بعميث 
يسمح مجموعة من الحزم 
البرمجية التى تتلائم مع 


. طبيعة سوق الأوراق المالية 


والحسابات بالمصارف العربية 
فا 


ومدى ارتباط كل منها 
بالآخر. 

هكذا ويمكن استخدام نظام 
برامج مكون من مجموعة من 
الحزم البرمجية المتوافرة 
بالأسواق بأسعار اقتصادية . 
ويمكن بسهولة التحقق من 
وجود استفادة من الإمكانات 
المتاحة فى الوطن العريى 
لبناء حزم برمجية واعدة فى 
مجال التجارة الالكترونية عبر 
الإنترنت وإدارة أسواق المال 
بأسعار رخيصة نسبياً بدلاً 
من استيرادها من الخارج 
وهذا يساهم بفعالية فى 
تنمية لموارد البشرية 
والاقتصادية وتحقيق التنمية 
المستدامة المنشودة , تعد ثورة 
المعلومات والتكنولوجيا وما 
تحزوه من خطى مسارعة فى 
التطور والانتتشار فى العالم 
من أهم النقلات فى القرن 
الواحد والعشرين ء إذ 
أصبحت التقنية الرقمية فيه 
القاعدة الأساسية التى تنطلق 
منها دول العالم فى تعاملاتها 
ورفع مستواها وتقدمها 
لمواكبة التتبايع الزمنى فى 
التراشل والعبواضل : 


ويستخدم تعبير التنمية 
المستدامة للدلالة على تحسين 
ظروف المعيشة لجميع سكان 
العالم دون زيادة استخدام 
الموارد الطبيعية إلى ما 
يتجاوز قدرة كوكب الأرض 
على التحمل . 

وحسب مايراه غالبية 
العاملين فى مجال أبحاث 
التنمية المستدامة . فالجهود 
الرامية إلى بناء نمط حياة 
مستدام تتطلب إحداث تكامل 
بين الإجراءات المتخذة فى 
عدة مجالات رئيسية منها 
تحقيق النمو الاقتصادى ؛ إذ 
إن النظم الاقتصادية العالمية 
القائمة حالياً بما بينهما من 
ترابط تستلزم نهجاً متكاملاً 
لتهيئة النمو المسؤول الطويل 
المدى مع ضمان عدم تخلف 
أية دولة أو مجتمع عن 
الركب. 

وكذلك تحسين قدرة جميع 
البلدان . وعلى الأخص 
البلدان الناميةء وعلى 
التصدى لتحديات العولة : 
بما فى ذلك زيادة بتاء 
القدرات البشرية ونقل 
الأموال والتكنولوجيا الملائمة 


بيئياً ونورد فيما يلى نظاماً 
برمجياً جديداً كمحاولة جادة 
لتحقيق التنمية المستدامة 
ويخاصة ما يتعلق منها بمجال 
التتجارة الالكترونية 
والاند كسان لشعيبة الوازد 
البشرية وتدعيم الاقتصادى , 
إذ يتم شرح عدد من المميزات 
للتجارة الالكترونية, 
وخصوصاً ما يتعلق بنظام 
وإدارة سوق الأوراق المالية وما 
يتبعها من عمليات التحليل 
وبيع وشراء الأسهم وتقديم 
نظام الخدمات الالكترونية 
للمحافظ الاستثمارية عبر 
الانترنت . كما نعرض البناء 
الهيكلى للنظام الجديد 
المقترح وخطوات تتنفيذه وكذا 
تقييماً شاملاً لأداء النظام 
المقترح وذكر التوصيات المهمة 
الواعدة لسد الفجوة الرقمية 
فى مجال التجارة الالكترونية 
وإدارة المحافظ الاستثمارية 


وسوق الأوراق المالية . 


-التجارة الالكترونية وتحقيق 


التنمية . 

يقدم النظام المقترح فى هذه 
الورقة كيفية إدارة سوق 
الأوراق المالية لإجراء عمليات 


حارفا 


بيع وشراء الأسهم فى أسواق 
التجارة الالكترونية عبر 
الإنترنت . وهى محاولة لسد 
الفنجوة الرقسية فى 
البرمجيات المتخصصة فى 
مجال التجارة الالكترونية 
وتحقيق التنمية إذ تقدم 
التجارة الالكترونية عددا من 
المزايا التى يمكن أن تستفيد 
منها الشركات بشكل كبير . 
وتتضمن التجارة الالكترونية 
معالجة حركات البيع والشراء 
وإرسال التحويلات المالية عبر 
شبكة الإنترنت . فليس على 
الزيائن التنقل كثيراً للحصول 
على ما يريدونه » أو استخدام 
النقود التقليدية . إذ يكفى 
للمستخدم اقتناء جهاز 
كمبيوتر وبرنامج مستعرض 
للإنترنت . واشتراك 
بالإنترنت فتتيح التجارة 
الالكترونية عمليات دعم 
المبيعات وخدمة العملاء : 
فالتجارة الالكترونية سوق 
الكترونى يتواصل فيه 
البائعون من موردين وشركات 
ومحلات أو مبمياسرة 
ومشترين ٠‏ : 
وتقدم فبيه المنتجات 


والخدمات فى صيفة 
افتراضية رقمية . كما يدفع 
ثمنها بالنقود الالكترونية » 
وتشمل التجارة الالكترونية 
البيع والشراء مابين 
اللشركات م - ووعصتفس85 
ومعسنوس8 أو بيع المنتتجات 
والخدمات من الشركات 
للمستهلك -مهن) ما - ووعسزون18 
#عصية أؤ المستهلك يبيع 
لمستهلك آخر بصورة مباشرة 
"اع تتتناكد0) ما "تعتسباكدده0) كما 
تضم الأفراد الذين ييبيعون 
منتجات أو خدمات 
للشركات -أقنا8 6 “تعمسكمم0) 
2655 وكذلك التجارة غير 
الربحية )1 ووعسصنوس8 سملكز 
مثل المؤسسات الديتية 
والاجتماعية , ومن أهم المزايا 
الكثيرة للتجارة الالكترونية ما 
يلى : 
- تسويق أكثر فعالية : وأرباح 
أكثر إذ إن اعتماد الشركات 
على الإنترنت فى التسويق 
يتيح لها عرض منتجاتها 
وخدماتها فى مختلف بقاع 
العالم دون انقطاع ‏ طيلة 
ساعات اليوم وطيلة أيام 
الفنتة- ما يوق زلهدة 


الشركات فرصة أكبر لجنى 
الأرباح » إضافة إلى وصولها 
إلى المزيد من الزيائن . 
-تخفيض مصاريف الشركات. 
تمك :غملية إضذادوضياثة 
مواقع التجارة الالكترونية 
على الويب أكثر اقتصادية من 
بناء أسواق التجزئة أو صيانة 
المكاتب , ولا تحتاج الشركات 
إلى الانفاق الكبير على الأمور 
الترويجية أو تركيب تجهيزات 
باهظة الشمن تستخدم فى 
خدمة الزيائن ولا تبدو هناك 
حاجة فى الشركة لاستخدام 
عدد كبير من الموظفين للقيام 
بعمليات الجرد والأعمال 
الإدارية . إذ توجد قواعد 
بيانات على الإنترنت تحتفظ 
بتاريخ عمليات البيع فى 
الشركة وأسماء الزبائن ؛ يتيح 
ذلك لشسخص بمفرده 
استرجاع المعلومات الموجودة 
فى قاعدة البيانات لتفحص 
تواريخ عمليات البيع بسهولة . 
تواصل فعال مع الشركاء والعملاء . 
تطوى التجارة الالكترونية 
المسافات وتعبر الحدود .ما 
يوضر طريقه فعالة لتبادل 
المعلومات مع الشركاء . وتوفر 
زف 


التجارة الالكترونية فرصة 
جيدة للشركات للاستفادة من 
البضائع والخدمات المقدمة 
من الشركات الأخرى 
(الموردين) ٠‏ 

- توفيرالوقت والجهد . 

تفتح الاسواق الالكترونية -©») 
:هدس بشكل دائكم طيلة 
اليوم ودون أى عطلة . ولا 
يحتاج الزيائن للسفرأو 
الانتظار فى طابور لشراء 
منتج معين . كما ليس عليهم 
نقل هذا المنتج إلى البيت » 
ولا يتطلب شراء أحد 
المنتجات أكثر من النقر على 
المنتج . وإدخ ال بعض 
المعلومات عن البطاقة 
الائتمانية . ويوجد بالإضافة 
إلى البطاقات الائتمانية عدد 
من أنظمة الدفع الملائمة مثل 
استخدام النقود الالكترونية 
(«وعسممسظك) . 
حريةالاختيار. 

توافر التجارة الالكترونية 
فرصة رائعة لزيارة مختلف 
أنواع المحلات على الإنترنت » 
وبالإضافة إلى ذلك ؛ فهى 
تزود الزيائن بالمعلومات 
الكاملة عن المنتجات . ويتم 


كل ذلك من دون أى ضغوط 
من الباعة . 
خفض الأسعار 


يوجد على الإنترنت عدد من 
الشركات التى تبيع السلع 
بأسعار أخفض مقارنة 
بالمتاجر التقليدية وذلك لأن 
التسوق على الإندرنت يوضر 
الكشير من التكاليف المنفقة 
فى التسوق العادى ...ما 
يصب فى مصلحة الزيائن . 
نيل رضا ال مستخدم . 

يوفر الإنترنت اتصالات 
تفاعلية مباشرة . مما يتيح 
للشركات الموجودة فى السوق 
الالكترونى الاستفادة من هذه 
الميزات للإجابة عن 
استفسارات الزبائن بسرعة » 
مايوفر خدمات أفضل 
للزيائن ويست حوذ على 
رضاهم . 

- تسمح هذه التتجارة 
الالكترونية للشركات الصغيرة 
بمنافسة الشركات الكبيرة . 
وتستحدث عددا من التقنيات 
لتذليل العقبات التى يواجهها 
الزيائن ‏ ولا سيما على 
صعيد سرية وأمن المعاملات 
المالية على الانترنت . وأهم 


هذه التقنيات بروتوكول 
الطبقات الأمنية عمسعء8 
اكه - أععلع 50 
وبروتوكول الحركات المالية 
الآمنة عنتصمماءهاظ1 ععبعءع 


كع إهآ1 


'511 - قدصم اعدكمة:1 , ويؤّدى 
ظهور مثل هذه التقنيات 
والحلول إلى إزالة الكثير من 
المخاوف التى كانت لدى 
البعض . وتبشر هذه 
المؤشرات بمستقبل مشرق 
للتجارة الالكترونية . 

سوق الأوراق المالية لدعم 
التنمية المستدامة . 

توجد عدة محاولات سابقة 
بهدف بناء نظم برمجية 
لأتمتة سوق الأوراق المالية 
والأسهم بهدف دعم التنمية 
ومنها . على سسيل المثال » 
نظام سوق الأوراق المالية , 
ونظام دراسة مؤشرات 
الأسهم ونظام خدمات 
المحافظ الاستثمارية . وكذلك 
نظام التعرف على العملات 
النقدية . وهذه النظم بنيت 
على أساس أنها قواعد بيانات 
بهدف تقديم خدمات محدودة 
للعملاء وسوف نشرح فى 
ورقة عملنا هذه نظاماً مطوراً 
” 


جديداً يجمع عدداً من المزايا 
التى توفرها هذه النظم 
السابقة مجتمعة معاً فى نظام 
متكامل لأتمتة وإدارة سوق 
الأوراق المالية والمحافظ 
الاستثمارية كما يوفر النظام 
إمكانية إجراء التحليلات 
الأساسية والفنية وعرض 
التقارير المعينة للعملاء فى 
اتخاذ القرارات الاستثمارية 
المثلى وتقديم الاستشارات 
المالية . 

تتم عمليات أتمتة سوق 
الأوراق المالية كما يقترح 
النظام بواسطة إدخال 
البيانات الأساسية للشركات 
ويشمل ذلك اسم الشركة , 
نشاطها ء رأس المال مقر 
وفروع الشركة , ثم بعد ذلك 
يتم إدخال البيانات المالية 
وتنقسم إلى نوعين هما :- 

- بيانات سوق البورصة 
(الأسهم) وبيانات ميزانية 
الشركات . وتحتوى بيانات 
سوق الأسهم على سبيل المثال 
:اسم الشركة وقيمة 
الكويون » وعائد الكوبون , 
وسعر الفتح . وأعلى سعر , 
أدنى سعر ء وأكبر تداول 
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وعادة يتم نشر ميزانيات 
الشركات على فترات ربع 
سنوية ونصف سنوية كنما 
يمكن للمساهمين الحصول 
عليها من شركات السمسرة ٠.‏ 
يقوم النظام البرمجى بعد 
ذلك بإجراء العمليات 
' الحسابية اللازمة ويتم توليد 
عدد من التقارير تحدد كمية 
الناملات واسعان شاول 
الأسهم للشركات . ويتم 
تحديد سعرالأسهم 
باستخدام التحليل الأساسى 
والتحليل الفنى . ويعتمد 
التحليل الأساسى على أمور 
ثلاثة لتحديد السعر الحقيقى 
الذى ينبغى أن يباع به السهم 
. وتشمل الظروف الاقتصادية 
والصناعية وظروف الشركة 
أما التحليل الفنى فيتتبع 
.حركة الأسعار فى الماضى 
على أمل اكتشاف نمط لتلك 
الحركة يمكن منه تحديد 
التوقيت السليم للقرار 
الاستثمارى فحركة الأسعار 
فى الماضى تعد مؤشراً يعتمد 
عليه فى التنبؤ بحركتها فى 
المستقبل . ويستخدم البرنامج 
التحليل الأساسى لاختيار 


الأسهم وباستخدام التحليل 1 عدد مرات تغطية ديون 


الفنى يتم متابعة حركة السهم 
والتعتترف على سلوكة : 
ويحسب البرنامج مجموعة 
من نسب المؤشرات المالية لكل 
منها دلالة محددة ويشمل 
ذلك :- 

- نسب السيولة : توضح 
قدرة الشركة على الوفاء 
بديونها والتزاماتها ومدى 
توافر النقود لمواجهة الظروف 
الطاركة . 

- نسب النشاط : توضح 
مدى السرعة فى تحويل 
ممتلكات الشركة من مخزون 
واستثمارات إلى تقدية ومدى 
نجاح الشركة فى تحصيل 
أموالها لدى الغير ومدى نجاح 
الشركة فى الاستخدام الأمثل 
لممتلكاتها . 

- نسب الربحية : وهى 
توضح إن كانت الشركة رابحة 
أم خاسرة وتمثل أهم 
المؤشرات المالية التى يحتاجها 
المستثمرون والمضاريون فى 
البورصة لمعرفة ما سيعود 
عليهم من فوائد الاستثمار 
عند شراء الأسهم . 

- نسب التغطية : وتوضح 


الشركة من خلال دخلها وهذا 
المؤشر يوضح مدى حماية 
الشركة للمساهمين » إذ إنه 
عند إفلاس الشركة فإنه 
يمكن تسديد ديونها إلى حملة 
الأسهم . 

نسب الاقتراض : تقيس 
هذه النسب المدى الذى ذهبت 
إليه الشركة فى الاعتماد على 
الاقترض فى تمويل 
احتياجاتها التشغيلية 
والتطويرية » ولهذه المجموعة 
من النسب تأثير إيجابى وآخر 
سلبى ومن ثم لابد أن يعطى 
لها المستثمر قدرا كافيا من 
الاهتمام » فالتاثير الإيجابى 
لكون الاعتماد على القروض 
تعنى انخفاض تكلفة الأموال 
بسيب الاتخفاض النسبى 
لتكلفة هذا النوع من مصادر 
التمويل أما التأثير السلبى 
فإن زيادة نسب الاقتراض قد 
تعرض الشركة لمخاطر 
الإقلاس . 

لقد استخدم فى بناء النظام 
البرمجى المقترح مجموعة من 
الحزم البرمجية المتوافرة 
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بالأسواق بأسعار اقتصادية . 
وهذا يؤدى إلى إمكانية بناء 
حزم برمجية واعدة فى مجال 
التجارة الالكترونية وأسواق 
المال بأسعار رخيصة نسبياً 
فى الدول العربية بدلاً من 
استيرادها من الخارج . فقد 
استخدمت لغة أسب 4572.181 
فى كتابة برامج بناء الموقع 
وتصميم الصفحات وريطها 
بقواعد البيانات .كما 
استسخدم برنامج قاعدة 
البيانات أكسس ومعع»4 115 
فى بناء قاعدة البيانات 
الخاصة بالنظام ويمكن عند 
التوسعة استخدام قاعدة 
البيانات أوركل 078016 فى 
حالة النظم الكبيرة الحجم 
من حيث عدد العملاء كما 
استخدم برنامج نظام تشغيل 
النوافذ المحترف 
.لقسماديعء]وعط 262 5و0 متلالا 
6 

تنفيذ و تقييم أداء النظام 
يبدأ برنامج سوق الأوراق 
المالية بعرض شاشة الافتتاح 
الرئيسية كما هو موضح فى 
شكل 7 بها عدة اختيارات 


كافة بالاستثمار فى البورصة 
ويمكن لمدير الموقع إدخال 
الأسعار اليومية للشركات كلها 
أو التى يهتم بها فقط وعندها 
يمكنه متابعة مدى الثبات 
والتغير . ومن أهم الشاشات 
هى أسماء وبيانات الشركات 
الممساهمة فى سوق الأوراق 
المالية وهى الموضحة فى شكل 
(؟) وتعرض هذه الشاشة 
أسعار تداول الأسهم وأعلى 
سعر وأدنى سعر وكذلك كمية 
التداول التى تمكن المستخدم 
من معرفة البيانات كافة التى 
يمكن أن يحتاجها ليقرر 
الشراء أو عدم الشراء . ومن 
تلك البيانات يمكن معرفة 
تطور الأسعار لكل شركة 
هبوطاً وارتفاعاً ومن خلال 
الملاحظة يمكن للمستثمر أن 
يقرر إذا كان يريد الشراء أم 
لا. 

كما يمكن أيضاً للمستثمر أن 
يستخدم طريقة أخرى . كما 
هو موضح فى الشاشة شكل 
(0) وهى معرفة البيانات 
المالية الأساسية للشركة مثل 
الأرياح والخسائر والإيرادات 


ومن خلال النسب المالية 
المتعارف عليها التى تم 
شزحها سابقاً والموضحة فى 
شكل (؛) يمكن للمستثمر 
معرفة أحوال وظروف الشركة 
الحقيقية التى لا يبينها سعر 
السهم » إذ أن مراقبة السعر 
اليومى الهم فقط ليس 
كاف يابالنسبةإلى 
المتتخصصين . ويمكن عرض 
استعراض بيانى لأهم 
الشركات حسب القطاع أو 
أقل الأسعار أو أكبر الأسعار 
بالإضافة إلى عدد من 
التقارير عن الشركات : 
ويوجد أيضاً التقرير اليومى 
للسوق وهو كما هو موضح 
يبين أهم التحركات خلال 
اليوم وما تم وأهم الشركات 
ف السوق كتفايمكن 
للمستثمر بعد ذلك تنفيذ 
طلبات الشراء كما هو موضح 
فى شكل (0) وكذلك يمكنه 
عرض ومعرفة كشف الحساب 
للموجودات فى محفظته 


الاستثمارية . وهكذا نجد أن 


هذا البرنامج هو برنامج 
متكامل يفى بمعظم متطلبات 
المهتمين بمسوق المال ورجسال 


تفيد رجال الأعمال والمهتمين | والمصروفات وما إلى ذلك ... 
الود عد جد انه > 


الأعمال . 


الفصل الرابع : 

نماذج أخبار مؤثرة فى 
أسواق رأس المال . 

أظهرت أسواق الأوراق المالية 
فى أغلب أتحاء العالم 
انحدارا تراكمياً حاداً خلال 
الفترات الأخيرة أ وكانت 
الفترة التى شهدت أغلب 
الهبوط هى مدة الأسبوعين 
التى دامت حتى الثالث 
والعشرين من مايو . لكن 
الأسعار مازالت مستمرة فى 
الهبوط فى المتوسط منن ذلك 
الوقت.ترى هل من 
الضرورى أن يعانى الاقتصاد 
العالمى من المتاعب نتيجة 
للمتاعب التى تشهدها أسواق 
الأوراق المالية حول العالم 5. 
فلنراجع معاً أشد حالات 
الهبوط من بين مؤشرات 
الدول الكبرى . وكان أضخم 
انهيار مالى فى الهند » حيث 
هبطت أسعار الأسهم بنسبة 
8 منذ العاشر إلى 
الشانى والعشرين من 
مايو/آيار : وكان الانهيار على 
الجانب الآخر من العالم على 
تفس القدر من الضخامة 


تشريباً . وانتحصرت أقصى 
المؤشرات ارتفاعاً وهيوطاً 
خلال يوم أو يومين من 
المؤشرات فى الهند : ففضى 
الأرجنتين هبطت أمسعار 
الأسهم بنسبة 206,١‏ وفى 
البرازيل هبطت بنسبة 
,4( وفى المكسيك هبطت 
بنسبة 237,4 . 

كماتعهرضت الأسواق 
الأوروبية لخسائر ضخمة . 
ففى السويد هبطت أسعار 
الأسهم بنسبة 00,7“ خلال 
الفترة من التاسع إلى الشانى 
والعشرين من مايو/آيار . 
وخلال نفس الفترة تقريباً 
هبطت الأسعار بنسبة /ا,ة17 
فى ألمانيا » وبنسية 724,5 فى 
فرنسا والمملكة المتتحدة, 
وبنبسبة ؟,5/ فى إيطاليا 
وفى آسيا كانت الأحوال 
متشابهة . حيث هيطت أسعار 
الأسهم بنسبة 21١,6‏ فى 
كوريا . وبنسبة 25,5 فى 
هونج كونج . وبنسبة 7 فى 
اليابان . وذلك خلال نفس 
الفترة تقريباً . 

يحاول الكشثير من المعلقين 
الريط نين هذه الأحداث وبين 


التطورات الجارية فى 
الولايات المتحدة . لكن أسعار 
الأسهم فى الولايات الملتحدة 
لم تهبط إلا بتسبة720,5 
خلال الفترة من التاسع إلى 
الرابع والعشرين من مايو / 
آيارء ولا يبدو أن الصين 
كانت وراء هذا الانحدار 
العالمى » حيث ارتفضعت أسعار 
الأسهم هناك خلال نفس 
الفترة . 

فى الواقع ‏ تدور تفسيرات 
خبراء الاقتصاد الاعتيادية 
حول السياسة النقدية . ففى 
أعقاب الهلع الذى أصاب 
العالم خشية حدوث انكماش 
عالمى فى عام ٠٠١7‏ ؛ بادرت 
البنوك المركزية فى كافة 
أنحاء العالم إلى تخفيض 
أسعار الفائدة الأمر الذى أدى 
إلى ازدهار المضاربة فى 
أسواق الأوراق المالية وأسواق 
المساكن . ولكن الآن وطبقاً 
لوجهة النظر هذه فقد بدأت 
أسعار الفائدة المرتفعة فى 
إحداث المشاكل , وهو ما ينذر 
بدورة بالمزيد من الانحدار فى 
أسعار الأصول . 

ممالا شك فيه أن أن هذه 


الحجة تحمل قدراً كبيراً من 
الصدق فقه بادر ينك 
الاحتياطى الفيدرالى فى 
الولايات الملتحدة إلى رفع 
الأسعار فى العاشر من مايو/ 
آيار » وفى ذلك الوقت أشار 
رئيسه بن بيرنانك إلى 
احتمالات زيادة الأسعار فى 
المستقبل . وكانت أخبار تفاقم 
التتضخم سوء فى الولايات 
المتحدة قد ذاعت فى السابع 
عشر من مايو / آيارء الأمر 
الذى يوحى بأن المزيد من 
الإجراءات النقدية المحكمة 
مازال أمراً وارداً . 

يعشق خبراء الاقتصاد النظر 
إلى العالم باعتباره كياناً 
منطقِياً يسهل التعامل معه 
وهوما يعنى ضمناً أنهم 
يفهمون ماذا يحدث من 
حولهم . لكنهم حين يفعلون 
هذا . كثيراً ما يبالغون فى 
تقدير الدور الذى تلعبه 
البنوك المركزية والحقيقة أن 
زيادة الأسعار فى الولايات 
المتحدة كانت مجرد حلقة من 
سلسلة من ارتفاعات الأسعار 
السادسمة عشرة على التوالى 
ولم تبادر أية بنوك مركزية 


كبرى أخرى إلى رفع الأسعار 
بعد أن بدأ هيوط أسواق 
الأوراق المالية فى شهر مايو / 
آيار : وذلك حتى السابع أو 
الشامن من يونيو/ حزيران 
حين بدأ عدد كبير منها فى 
رفع الأسعار (البنك المركزى 
الأوروبى ٠‏ وبنك كوريا 
الجنوبية. وبنك جنوب 
أفريقيا » وبنك تايلاند » وبنك 
تركيا . 

وتأتى أسعار التفط كعامل 
آخر وراء هذه الظاهرة . حيث 
ارتفعت بنسبة 4" فى 
المترة من الثانى والعشرين 
من مارس / آزار إلى الثانى 
من مايو/آيار . مسجلة أعلى 
الأرقام القياسية . لقد كان 
ذلك حدثاً ضخماً ومن شأنه 
بالفعل أن يؤثر على أسواق 
الأوراق المالية فى كل أنحاء 
العالم . فقد كان ارتفاع 
أسعار النفط المتهم الرئيسى 
المتسبب فى كل فترات الركود 
الاقتصادى التى شهدها 
العالم منذ الحرب العالمية 
الثانية . 

مع ذلك فإن.الزيادات فى 
أسعار النفط لا تتطابق مع 
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الفترة الزمنية فى منتتصف 
شهر مايو/آيار حين كان 
هبوط مؤشر أسواق الأوراق 
المالية أكثر حدة من أى وقت 
آخر . وعلى ذلك فإذا ما قلنا 
إن الزيادات فى أسعار النفط 
كانت السبب وراء الهبوط 
الذى شهدته أسواق الأوراق 
المالية » فإننا بهذا نغفل فترة 
زمنية تصل إلى أسابيع 
عديدة. 

لكن أسواق الأوراق المالية 
أيضاً لا تتسم بالمنطقية وربما 
حدث رد فعل متأخر إزاء 
الصدمات الناجمة عن أسعار 
النفط وكما هى الحال مع أى 
من الأسعار الأخرى فى 
الأسواق المالية . فإن الزيادة 
تسترعى الانتباه . فحين 
ترتفع أسعار النفط بسرعة » 
يبادر الناس إلى مراقبة 
الأنباء المرتيطة بأسعار النفط 
وتبادل الأحاديث حول أسعار 
النفط . الأمر الذى يترتب 
عليه نشوء حالة من 
الحساسية المبالغ فيها تجاه 
هذه الأنياء . 

ترتبط الأزمة الجارية فى 
الشرق الأوسط بأسعار النفط 
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ولقد هيمنت تلك الأزمة على 
الأنباء طيلة شهر مايو/آيار 
ومن المحت مل أن تكون 
العلامات المتذرة بالسوء 
واللغة القوية التى استخدمها 
العديد من الشخصيات 
السياسيةالبارزة. قد 
تضخهختت فى أذهان 
المستثمرين بسبب الزيادات 
فى أسعاز النقل فى الثامق 
من مايو/آيار قال نائب رئيس 
الوزرآء الإسرائيلى بيريز فى 
رده على تصريحات عدائية 
من جانب الرئيس الإيرانى 
محمد أحمدى نجاد 'يتعين 
على رئيس إيران أن يدرك أن 
إيران أيضاً من الممكن أن 
تمحى من على الخريطة ". 

على نحو مماثل ٠‏ وقبل بداية 
انهيار أسواق الأوراق المالية 
فى مايو/آيار بمدة بسيطة , 
قام أحمدى نجاد بزيارة 
إندونيسيا . الدولة التى تحوى 
أكبر تعداد للسكان من 
المسلمين بين كافة دول العالم 
؛ وذكرت تقارير الصحف فى 
الثالث عشر من مايو/آيار أنه 
استقبل بحفاوة بالغة من قبل 
الطلاب فى جامعتين من أهم 


الجامعات فى البلاد وريما 
فسربعض المحللين هذه 
القصة باعتبارها دليلاً على 
أن استعراض القوة الذى 
أبداه أحمدى نجاد فيما 
يتصل بالقضية النووية كان 
مجزياً بالنسبة له على 
الصعيد السياسى . الأمر 
الذى أدى إلى تغذية مفهوم 
مفاده أن الموقف المتوتر فى 
الشرق الأوسط قد يفضى 
إلى المزيد من الارتفاع فى 
أسعار النفط . 

قد تبدوهذهالقصص 
الإخبارية بعيدة عن سوق 
الأوراق المالية مقارنة 
بالسياسة النقدية لكن تجاوب 
الرأى العام مع هذه الأخبار » 
علاوة على الزيادات الأخيرة 
فى أسعار النفط قد يعمل 
كمقياس جيد للتغيير فى 
سيكلوجية السوق ء إن 
المواقف إزاء المجازفات تتغير 
مع الوقت . والأحداث الجارية 
مثل تعليقات أحمدى نجاد 
وبيريز قد تؤدى إلى التعجيل 
بحدوث مثل هذه التغييرات » 
من هنا وعلى الرغم من أن 
مثل هذه الأمور قد تحدث 


بطريقة يصعب قياسها كمياً . 
إلا أنه ربما كان لزاماً على 
المحللين أن ينتبهوا إلى كلمات 
أحمدى نجاد بالقدر الذى لا 
يقل عن اهتمامهم بكلمات 
بيرنانك حين يحاول فهم 
الاتجاه الذى قد تسلكه 
أسواق الأوراق المالية العالمية. 

قد لا يحب خبراء الاقتصاد 
التركيز على التوجه العقلى 
لعامة الناس والكيفية التى 
يتفاعل بهذا ذلك التوجه مع 
التغييرات التى تشهدها 
الأسعار ء والأنباء العالمية 
وآليات المضاربة ذلك أنهم 
بإقرارهم بأهمية هذه العوامل 
يلمحون ضماناً إلى أن 
الأحداث الاقتصادية أقل 
قابلية للنتبؤ بها ( وأن معرفة 
خبراء الاقتصاد محدودة) مما 
يحبون أن يتصوروا ٠‏ لكن مثل 
هذا التركيز يعبر عن ميل إلى 
الحدس ترى ماذا يدور حقاً 
فى أذهان المستثمرين ؟ إن 
أحمدى نجاد يتمتع بشخصية 
كاتريزمية على العكس من 
بيرنانك . وأحمدى نجاد على 
وشك الدخول إلى مغبامرة » 
على العكس من بيرنانك » 


وربما كان فى المقام الأول من 
الأهمية أن أحمدى نجاد 
يتمتع بتأثير مسيب لعدم 
الاستقرار على العكس من 
ييرنانك + 
فى الحقيقة أياً كان السبب 
الأساسى وراء الهبوط الذى 
شهدته أسعار الأوراق المالية 
فى كافة أنحاء العالم خلال 
فترة منتصف شهر مايو/آيار 
٠‏ فإن ذلك الهبوط يشير إلى 
عدم استقرار سيكلوجية 
السوق ومن الصعب أن نصدق 
أن الهبوط كان مرتبطاً فقط 
بالآراء حول السياسات 
النقدية المحتملة . وليس 
يقضنانا اف سنهامة واكثقر 
عمقاً , بما فى ذلك أمور مثل 
الطاقة والتوترات السياسية 
التى ينبنتى عليها أداء 
الاقتصاد العالمى . 

الفصل الخامس : 
قرارات الهيئة بغرض تفعيل 
البورصة : 
الهيئة العامة لسوق المال 
تصدر قراراً بشأن ضوابط 
الترخيص للعاملين 
بالشركات العاملة فى مجال 
السمسرة فى الأوراق 


المالية  75٠01//1/36‏ . 
فى ضوء استراتيجية الهيئة 
العامة لسوق ال مال لتطوير 
سوق رأس المال وتنميتة 
وحماية المستثمرين والحد من 
المخاطر غير التجارية فيه 
أصدر الدكتور هانى سرى 
الدين رئيس الهيئة قراراً 
بشأن ضوابط الترخيص 
للعاملين بالشركات العاملة فى 
مجال السمسرة فى الأوراق 
المالية والتى تهدف إلى رفع 
كفاءة أداء العاملين فى السوق 
وبالتتبعية أداء شركات 
الوساطة . وتأتى هذه 
الضوابط لتعكس اتجاه الهيئة 
فى اتخاذ خطوات جادة 
وفعالةلتبنى أفضل 
الممارسات الدولية لتنظيم 

سوق رأس المال . 

ويشمل القرار الشروط اللازم 
استيفاؤها لحصول العاملين 
بشركات السمسرة فى الأوراق 
المالية على التراخيص اللازمة 
بما فى ذلك المشاركة فى 
الدورات التدريبية المتخصصة 
التى تنظمها أو تشرف عليها 
الهيئة . واجتياز الاختبارات 
المعتمدة من الهيئة فى هذا 


و 


الشأن . 

كمايشمل القرار بيان 
بالوظائف الأساسية التى 
يتعين على الشركة شغلها فى 
موعد أقصاه نهاية شهر أبريل 
المقبل وتتضمن الوظائف كل 
من : عضو مجلس إدارة 
الشركة المنتدب للإدارة , 
ومدير فرع بالنسبة للشركات 
الحاصلة على موافقة الهيئة 
بممارسة نشاط السمسرة من 
خلال فرع واحد أو أكثر 
والمراقب الداخلى , والمسئكول 
عن مكافحة غسل الأموال » 
والمنفذ . ومدير الحسابات . 
والباحث والمحلل المالى فى 
الشركات التى تحصل على 
موافقة الهيئة على إعداد 
تقارير أو أبحاث بشأن 
الأوراق المالية أو سوقها أو 
الشركات المصدرة لهاء 
والمدير المالى » ومدير عمليات 
المكتب الخلفى , والمراجع 
الداخلى . ومدير المخغاطر ‏ 
وهى الوظيفة الجديدة التى 
استحدثها القرار وذلك فى 
ضوء التجارب والممارسات 
الدولية فى أسواق المال 
العالمية . 


كما يشمل القرار ضرورة 
التزام الشركات بموافاة الهيئة 
بتنظيم آلية تكفل سلامة 
اختيار مديريها وممثليها 
وكافة العاملين بها والتحقق 
من حسن سيرة كل منهم , 
وكذلك إخطار الهيئة بكافة 
حالات التعيينات الجديدة 
وحالات ترك الخدمة بالشركة 
خلال فترة لا تتجاوز خمسة 
عشر يوماً على الأكثر . 

كما يشمل القرار ضوابط 
الاستثناءات التى تمنحها 
الهيئة للعاملين بالشركات من 
شرط المشاركة فى الدورات 
التدريبية واجتياز الاختبارات 
اللازمة للحصول على 
تراخيص مزاولة المهنة وذلك 
فى ضوء الشهادات الممائلة 
التى حصلو عليها من قبل , 
ويبين القرار كذلك ضوابط 
إعفاء شاغلى وظائف الإدارة 
العليا بالشركات من اجتياز 
الاختيارات . 

وحددت الضوابط مدة سريان 
صلاحية الترخيص بثلاث 
سنوات مع ضرورة استيفاء 
متطلبات التطور المهنى وفقاً 
للضوابط التى تضعها الهيئكة 
فى هذا الشأن . 


كما نص القرار على قيام 
الوسيقة باتشاذ ما ثراء من 
التدابير الرقابية تجاه 
العاملين المرخص لهم بمزاولة 
المهنة فى حالة ارتكاب أى من 
المخالمات الواردة بالتشريعات 
الحاكمة لسوق ال مال تهدد 
استقراره أو مصالح المتعاملين 
كما أشار القرار إلى ضرورة 
حصول كافة العاملين فى 
شركات السمسرة فى الأوراق 
المالية على التراخيص 
المطلوبة فى موعد أقصاه 
يونيو 7٠08‏ . 

هذا ويأتى القرار المشار إليه 
فى إطار قيام الهيئة بتفعيل 
منظومة منح التراخيص لكافة 
العاملين فى الشركات العاملة 
فى مجان الأوراق المالية 
بمختلف أنشطتها على مراحل 
مختلفة أولها ‏ والتى يشملها 
القرار ‏ شركات السمسرة فى 
الأوراق المالية . 

وتتضمن منظومة التراخيص 
المشار إليها أربعة أركان 
ركئنيسيةهى إنشاء إدارة 
جديدة داخل الهيئة لتطوير 
ووضع الاختبارات ٠‏ وإنشاء 
سجل رقابى داخل الهيئكة 
53١‏ 


للعاملين الذين يحصلون على 
تراخيص . وقيام الهيئكة 
بتحديد واعتماد مراكز 
التدريب والتأهيل المهنى والتى 
تنظم الدورات التدريبية من 
خلالها . وأخيراً وضع 
متطلبات التعليم والتطوير 
المهنى المستمر التى تكفل 
ضمان استمرار كفاءة أداء 
العاملين فى الشركات 
ومواكبتهم للتطوير الذى 
تشهده البنية التشريمية 
والمؤسسية لسوق الأوراق 
المالية المصرى . 

وتمثل هذه الضوابط أحد 
أهم الأولويات التى تضعها 
الهيئة لتطوير السوق ضمن 
برنامجها لتقديم الدعم الفنى 
لشركات السمسرة فى الأوراق 
المالية وتطوير القواعد 
المنظمة لها والتى سبقها 
إصدار الهيئّة للقرار رقم 44 
لسنة 7٠٠١7‏ بشأن متطلبات 
تأسيس شركات السمسرة فى 
الأوراق المالية والترخيص لها 
بمزاولة النشقاط وكذلك 
القرار رقم ١5‏ لسنة ٠٠١‏ 
بشأن معايير الملاءة المالية 
للشركات العاملة فى مجال 
الأوراق المالية. 
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مذكرة تفاهم بين الهيئة | تبادل المعلومات الفنية والتشريعات الخاصة بأسواق 
العامة لسوق المال ‏ | المال فى البلدين ٠‏ والتعاون فى مجال الرقابة على 
+ جمهورية مصر العربية | المؤسسات العاملة فى أسواق المال والمشاركين 


وسوق الأوراق المالية | فيها وتبادل الأراء . والتعاون فى مجال التدريب 
الليبية وتبادل الخبرات والخبراء والعمل على إزالة معوقات 
الاستثمار فى البلدين فى مجال تداول الأوراق 
المالية. 


وهيئة دبى للخدمات | فيها وتبادل الأراء . والتعاون فى مجال التدريب 
المالية . وتبادل الخبرات والخبراء والعمل على إزالة معوقات 
الاستثمار فى البلدين فى مجال تداول الأوراق المالية. 


مذكرة تفاهم بين الهيئة | اتفقت الهيئتان بموجب بنود مذكرة التفاهم على 
لدان كنا العامة لسوق المال | تعزيز المساعدة المشتركة وتبادل المعلومات لتمكين 
جمهورية مصر العربية | الهيئتين من تنفيذ مهامهما بشكل فعال وفنقاً 


مذكرة تفاهم بين الهيئة | تبادل المعلومات الفنية والتشريعات الخاصة بأسواق 
العامة لسوق المال ‏ | المال فى البلدين . والتعاون فى مجال الرقابة على 
1/6 | جمهورية مصر العربية | المؤسسات العاملة فى أسواق المال والمشاركين 


وبين هيئة الأوراق المالية | للقانون. 


و السلع دولة الإمارات 
العربية المتحدة . 


٠‏ | مذكرة تفاهم بين الهيئة | إبرام اتفاقية من أجل نقل المعرفة والمهارة إلى 
العامة لسوق المال ] السوق المصرى , بما فى ذلك تأسيس معهد مهنى 
جمهورية مصر العربية | وتنمية المؤهلات التنظيمية بهدف سد احتياجات 
ومعهد الأوراق المالية | النظام القانونى المصرى , بالإضافة إلى توفير 
والاستثمرر المملكة | التدريب للعاملين بالهينئة العامة سوق المال 
المتحدة . وبورصتى القاهرة والاسكندرية وشركة مصر 

المقاصة واعتماد معهد الأوراق المالية والاستثمار. 
ة | وضع وتطبيق نظام للمساعدات المشتركة وتبادل 
-] المعلومات والتعاون فى مجال التدريب وتبادل 
ة ]| الخبرات والخبراء وتنظيم مؤتمرات وندوات مشتركة 
بين السلطتين برض تسهيل إنجاز وظائفهما 
الإشرافية فى مجال أسواق الأوراق المالية . 


مذكرة تفاهم بين الهيئة العامة 
لسوق المال. جمهورية مصر 
العربية وهينة الأوراق المالية 
بالمملكة الأردنية الهاشمية 


وضع إطار عام لتبادل المعلومات والتعاون 
المشترك فى مجال الرقابة والمقاصة والتسوية 
والتدريب وتبادل الخبرآء والاشتراك فى عرض 
وتنظيم المؤتمرات والندوات الدولية . 


9 
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ات 


مذكرة تفاهم بين الهيئة 
العامة لسوق المال ‏ بمصر 
وهينة سوق المال بايطاليا 


وضع وتطبيق نظام للمساعدات المشتركة وتبادل 
المعلومات بين السلطتين بغرض تسهيل إنجاز 
وظائفهما ودعم نزاهة أسواق الأوراق المالية . 


بالك 


مذكرة تفاهم بين الهينة 
العامة لسوق المال ‏ بمصر 
واللجنة الوطنية للأوراق 
المالية برومانيا 


إنشاء إطار عمل عام للتعاون والتشاور بين الهينتين 
بغرض تسهيل أداء مسئولياتهما الإشرافية . 
لون 


مذكرة تفاهم بين الهيئة العامة 
لسوق المال. بمصر ولجنة 
عمليات البورصة بفرنسا 


وضع وتطبيق نظام للمساعدة وتبادل المعلومات بين 
السلطتين المعنيتين بغرض تسهيل إنجاز وظائفهما 
الإشرافية . 


لولولتتنا 


مذكرة تفاهم بين الهيئة 
العامة لسوق المال. بمصر 
الهيئة الرقابية على 
الأوراق المالية بالصين. 


ولك 


إنشاء إطار عمل لتبادل المعلومات والتشاور . 


بروتوكول تعاون بين الهيئة 
العامة لسوق المال بمصر 
ولجنة مراقبة عمليات 
البورصة بالجمهورية 
الجزائرية الديمقراطية الشعبية 


تبادل المعلومات والأراء » التعاون فى مجال 
النتدريب وتبادل الخبرات وتنظيم مؤتمرات وندوات 
مشتركة . 


1 


المشاركة فى البناء والحفاظ على أسواق أوراق 
مالية تتسم بالشفافية والنظام والكفاءة والعدالة 
لجميع المستثمرين . 


مذكرة تفاهم بين هيئة سوق 
المال فى قبرص وهينة سوق 
المال المصرى بشأن تبادل 
المعطومات والتشاور . 


لانن 


اتفاقية التعاون الثنائي بين 
الهيئة العامة لسوق المال 
بجمهورية مصر العربية وهيئة 
السوق المالية بتونس . 


تسهيل شروط وإجراءات طرح الأسهم المتداولة 
وإدراجها فى السوقين المصرية والتونسية وتشجيع 
التعاون بين البورصات ومؤسسات التقاص 
والتسوية والوسطاء . 
ترحيب الكويت ومصر بانضام بورصة 


ندل 


ولوللنن 


نذا 


الأردن 


الفصل السابع : 
مبادئ المنظمة الدولية 
لهيئات سوق المال 10500 
© المنظمة الدولية لهيئآت 
أسواق المال هى منظمة عالمية 
تجمع فى عضويتها هيئات 
أسواق اكال الدولية للعمل معاً 
من أجل تحقيق ما يلى : 
- التعاون معاً للوصول إلى 
أعلى المستويات التنظيمية من 
أجل الحفاظ على كفاءة 
وسلامة معاملات الأسواق 
المالية الدولية . 


مذكرة تفاهم بين هيئة سوق 
المال الأمريكية وهيئة سوق 
المال المصرية بشأن تبادل 
المعلومات والتشاور والمعونة 
الفنية . 


باللراكنن 


اتفاقية التعاون الثلاثى بين 
سوق الكويت للأوراق 
المالية والهيئة العامة لسوق 
المال وبورصة بيروث . 


البيان المشترك للأسواق المالية 
العربية فى كل من دولة البحرين 
وجمهورية مصر العربية والمملكة 
الولنننا الأردنية الهاشمية . 
اتفاقية التعاون الثنائى بين سوق 
الكويت للأوراق المالية والهيئة 


6 | العامة لسوق المال بمصر. 


المصرية 


الثلاث . 


المالية . 


- تبادل المعلومات والخبرات 
الخاصة من أجل تدعيم 
التطور للأسواق المحلية . 

- توحيد الجهود لتأسيس 
مستويات فعالة للرقابة على 
المعاملات الدولية للأوراق 
المالية . 

- تدعيم المساعدات الفنية 
المتبادلة لتحقيق سلامة 
الأسواق وذلك بالتطبيق 
الصارم والفعال للقواعد 
التنظيمية ضد ال مخالفات التى 
تشوب المعاملات بالأسواق 
المالية . 


>53 


تبادل تسجيل الشركات المساهمة العامة المقيدة 
وغيرها من الأدوات المالية فى الأسواق الثلاثة 
وتسهيل إجراءات التعامل فيها لمواطنى الدول 


التعاون فى مجالات تنظيم وإصدار وتداول الأوراق 


وضع إطار عام لتبادل المعلومات والتشاور وتوفير 
المعونة الفنية بغرض تطوير أسواق الأوراق المالية 


بيروت للاتفاق الثنائى المشار إليه فى البند '(اتفاقية 
التعاون الثنائى بين مصر والكويت ) 


- وقد أقرت المنظمة 


مجموعة من المبادئ عددها 
إيضة لتنظيم أسواق المال 
للدول الأعضاء بالمنظمة 
والتى تم وضعها على أساس 
تحقيق ثلاثة أهداف رئيسية 
هى 1 

الحماية للمستثمرين . 
ضمان أن هذه الأسواق 
تحقق العدالة والكفاءة 
والشفافية للمعاملات . 

*# التقليل من المخاطر 
الناشئة عن المعاملات المالية . 


لجاب لمايةوألقامبة للأجرأنساج 


إعداد / تريزا سامى واصف 
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* الباب الأول : . 

© مقدمة . 

يتزايد الطلب على تمويل 
خدمات التجارة والاستثمار 
عن طريق التأجير بشكل 
متسارع . كوسيلة منافسة من 
وسائل التمويل فى كثير من 
البلدان » نظرا لما تقدمه 
شركات التأجير لعملائها من 
تسهيلات كبيرة للحصول على 
أنواع متعددة من الأصول 
تمتد من الآلات والمعدات 
والتجهيزات إلى وسائل النقل 
والاتصال ء إلى الأصول 
العقارية . وغدت قيمة 
التسهيلات المرتبطة بعمليات 
التأجير تتراوح بين بضعة 
آلاف من الدولارات ومكات 
الملايين للعملية الواحدة . 

وقد أثبت القطاع الخاص » 
فى غياب المعوقات القانونية 


والمالية . رغبتة ومقدرته على 
إنشاء شركات متخصصة 
للتأجير وتطوير سوق المعدات 
المستعملة . إضافة إلى تطوير 
آليات التأجير وتقنياته فى 
العديد من الدول . 

وبالرغم من أن نشاط 
التاجيبر كان شعروقاً منذ 
عهود بعيدة إلا أن تطوره 
وانتشاره قد جاء نتيجة تزايد 
أحجام المشروعات وتنوع 
أوجه نشاطها .ء وتزايد 
حاجتها إلى مصادر تمويلية 
أكثر مرونة واستجابة 
لمتطليات نموها وتوسعها فى 
ظل ما يشهده العالم من 
تطورات سريعة فى تكنولوجيا 
الإنتاج والتسويق ٠‏ وارتفاع 
تكلفة الحصول على الأصول 
الرأسمالية وحقوق المعرفة . 

وتعتبر الولايات المتتحدة 


الأمريكية رائدة فى مجال 
عمليات التأجير فى العصر 
الحديث . فقد ظهر كنشاط 
تمويلى منذ نصف قرن مع 
إنشاء الشركة الأمريكية 
الرأسمالية المحدودة فى 
البداية فقد انتشر نشاطها 
وامتدت أعمالها لعملاء كانوا 
يفوقونها من حيث الحجم 
والقدرة المالية » وترجع هذه 
المكانة الكبيرة التى تبوأتها 
إلى ما أتيح لها من تسهيلات 
اثكتمانية . خاصة بعد ما 
أيقنت البنوك أن التأجير 
نشاط مريح ومضمون وبحلول 
منتصف الستينات من القرن 
الماضى توسعت الأنشطة 
التأجيرية فى معظم الدول 
الأوروبية واليابان واستراليا 
وغيرها . واستمرت خدمات 
التأجير التمويلى تتزايد 


عملياتها نحو ٠١7‏ مليار دولار 
فى مطلع التتسعينات من 
القرن الماضى . يمستوعب 
لسوق الأمريكى نحو 721١٠‏ 
منها . 
أمافى الدول النامية فقد 
عرف التأجير التمويلى نمواً 
مطرداً . ففى الفترة بين 


عامى ١19844‏ و1995 ارتفعت 
قيمة عقود التأجير الموقعة 
من ١6‏ مليار دولار إلى 44 
مليار دولار . 
وقداهتمت بعضص 
المنظمات الدولية وخاصة 
مؤسسة التمويل الدولية 
بتشجيع وتنمية الاستثمار فى 
التأجير وتطوير أسواق رأس 
المال المحلية عن طريق 
المساعدة فى تقديم التأجير 
كمصدر بديل لتمويل شراء 
المعدات للمؤسسات الصناعية 
والزراعية والتجارية مع 
التتركيز على المؤوسسات 
الصغيرة ومتوسطة الحجم 
وتلعب المؤسسة دوراً هاماً 
كمصدر للتمويل لإنشاء 
شركات التأجير ومنح خطوط 
اتتمان لشركات التأجير 
الموجودة فعلاً لمساعدتها على 
توسيع نشاطها وتشجيع إدماج 
أنشطة التأجير فى المؤسسات 
المالية القائكمة فى بعض 
البلدان وذلك بهدف نشوء 
شركات تأجير أكثر قدرة على 
التنافس فى السوق الحرة 
بالإضافة إلى تطوير أدوات 
تأجير أكثر تعقيداً كالتأجير 
عير الحدود والمساعدة فى 
وضع الأطر القانونية لتنظيم 
7 


التأجير . 
لا الباب الثانى : 8 

و التأجير كاداة للتمويل 

أبعاده وتقنياته . 
التأجير كأداة للتمويل 
وأبعاده وتقنياته 5 

يمكن القول إن التتأجير 
التمويلى هو عبارة عن 
ترتيبات تجارية أو عقد اتفاق 
ينتقل بمقتضاه إلى المستخدم 
(المستأجر) حق استخدام 
أصل معين مملوك للمؤجر 
خلال فترة زمنية معينة مقابل 
القيمة الإيجارية المتفق عليها 
» وبصيغة أخرى فإن التأجير 
هو اتفاق تعاقدى بين 
الطرفين يخول أحدهما حق 
الانتتفاع بأصل مملوك 
بالطرف الآخر مقابل دفعات 
دورية لمدة زمنية محددة . وقد 
أوضحت المادة الشانية من 
اللائحة التنفيذية تلقانون 56 
لسمنة 19564 ما يعد تأجيراً 
تمويلياً فى تطبيق أحكام 
القانون فعددت أنواع عقود 
التأجير التمويلى وفقاً لما يلى: 
- كل عقد يلتزم بمقتضاه 
المؤقجر بأن يؤجر إلى 
المستأجر منقولات مملوكة له 
وقت إبرام العقد . أو تلقاها 


هن الكورد استناداً إلى عقد 
من العقود يخوله تأجيرها أو 
التتصرف فيها بالبيع إلى 
المستأجر عند انتهاء مدة 
الإيجار ٠‏ ويتم التأجير مقابل 
قيمة إيجارية يتفق عليها 
المؤجر مع المستأجر . 

كل عقد يلتزم بمقتضاه 
المقجر بأن يؤجر إلى 
المستأجر عقارات أو منشآت 
يقيمها المؤجر على نفقته بناء 
على طلب المستآجر بقصد 
تأجيرها إليه بالشروط 
والمواصفات والقيمة الإيجارية 
التى حددها العقد . 

كل عقد يلتزم بمقتضاه 
المؤجر بتأجير مال إلى 
المستأجر تأجيرا تمويليا إذا 
كان هذا المال قد آلت ملكيته 
إلى المؤجر من المستأج_ر 
بموجب عقد يتوقف نفاذه بين 
الطرفين على إبرام عقفد 
التأجير التمويلى . 

وفى جميع الأحوال يجب أن 
يكون المال المؤجر لازما 
لمباشرة نشاط إنتاجى خدمى 
أو سلعى للمستأجرء ولا 


يدخل فى عداد ذلك سيارات . 


الركوب والدراجات الآلية . 
وتكمن ذاتية هذا النوع من 


بسلس اسن 


التعاقدات فى الفصل بين 
الملكية القانونية للأصل وحق 
الانتتفاع به . وفى إدراك أن 
الانتفاع بالأصل هو الذى يولد 


الريح وأنه يمكن المشاركة فى ٠‏ 


المنافع والالتزامات المتعلقة 
بهذا الأصل بالصورة المثلى 
بين المؤجر والمستأجر ويمكن 
استخلاص العناصر اللازم 
توافرها فى التأجير ليصبح 
تأجيراً تمويلياً كالتالى: 
التاجير التمويلى هو عقّد 
اتفاق بين طرفين هما المؤجر 
والستاجر . 
- يلقزم المؤجر بتكوين 
التمويل اللازم لشراء 
الأصل . 
؟ - وفى حين تظل ملكية هذا 
الأصل للمؤجر فبمقتضى 
العقد ينتقل حق استعمال 
هذا الأصل إلى المستأجر. 
" - يتحمل المستأجر بقيمة 
إيجارية محددة مقابل 
استخدام هذا الأصل 
خلال الفترة المتفق عليها. 
الباب الثالث : . 
© أهمية التأجير بين 
١‏ مصادر التمويل ٠‏ 
أ<سمصا تمويل 
المشروعات. 


تتعدد مصادر التمويل التى 

يمكن الحصول منها على 

الأموال اللازمة للمشروع . 

لذلك تواجه الإدارة المالية 

إشكالية تحقيق المزيج الأمثل 
للتمويل من مصادره العديدة 
فى ضوء تكلفة الحصول على 
الأموال من كل مصدر منها 
بغرض الوصول إلى هيكل 
التمويل الأمثل الذى يتيح 
توفير الأموال اللازمة 
للاستثمار بتكلفة مناسبة , 
مما يؤكد خطورة وضرورة 
الإدارة الفعالة للأموال 
والواقع أن النشاط الذى 
تزاوله المنشأة يمكن تصنيفه 
(حسب طبيعته) إلى نوعين 

هما : 

١‏ - النشاط الاستثمارى الذى 
يترتب عليه خلق طافقة 
إنتاجية جديدة أو زيادة 
الطاقة الإنتاجية القائمة . 
سواء عن طريق إقامة 
مشروع جديد ٠‏ أو التوسع 
فى مشروع قائم أو 
استبدال الأصول الموجودة 
بأصول أخرى أكثر كفاءة. 

؟"-النتشاط الجارى الذى 
تزاوله المنشأة بفرض 
استغلال الطاقة القائمة » 
وتشغيلها للاستفادة منها. 


ولما كان القيام بأى نشاط 
يتطلب إنفاقاً فأنه يمكن 
تقسيم الإنفاق الذى تقوم به 
المنشأة إلى قسمين هما : 
© الإنفاق الاستثمارى . 
© الإنفاق الجارى . 
ترتيباً على ما تقدم يتضح أن 
هناك نوعين من التكاليف 
اللازمة للقيام بأعمال 
المشروع هما : 
ب التكاليق الراننماليسة 
وتكاليف الإنشاء . 
تكاليف التشغيل . 
ويمثل مجموع هذين النوعين 
من التكاليف إجمالى رأس 
المال اللازم لتمويل المشروع , 
أو رأس المال المطلوب 
استثماره فى هذا المشروع . 
وفى حالة المشروع الجديد يتم 
الحصول على الأموال اللازفة 
من مصادر خارجية عن طريق 
إصدار أسهم عادية وممتازة » 
أو إصدار سندات أو الحصول 
على قروض قصيرة الأجل من 
البنوك . أو قروض طويلة 
الأجل من البنوك المتخصصة 
( العقارية أو الصناعية أو 
الزراعية ) 
ب-أمافى حالة تمويل 
توسعات جديدة لمشروعات 


قائمة , فإنه بالإضافة إلى 
المصادر الخارجية السابق 
ذكرهاآنفا.ء فهناك 
المصادر الداخلية للمشروع 
والتى تتمثل أساسا فى 
مخصصات لإهلاك , 
والأرباح الممتجزة » 
والمبالغ المستحقة على 
المشروع » واستخدام 
الأوراق التجارية فى 
التمويل اللازم للتشغيل . 
ويلاحظ أن لكل مصدر من 
مصادر التمويل تكلفة يتحملها 
المشروع عند حصوله منها 
على الأموال سواء كان عذ! 
المصدر خارجياً أو داخلياً 
وعلى ال مستثمر اتخاذ قرار 
بالنسبة لهيكل التمويل 
المناسب فى ضوء حجم 
الأموال المطلوب الحصول 
عليها . وتكلفة كل مصدر 
حتى يتسنى فى النهاية 
الحصول على رأس المال 
اللازم بأقل تكلفة ممكنة . 
التأجير كمصدر تمويلى : 
يتفق الباحثون على أن 
التمويل يعتبر حجر الزاوية 
لتحقيق التنمية الاقتصادية ‏ 


وأن التوسع فبى التمويل | 


الاستثمارى أو تمويل الأصول 
الرأسمالية يسهم فى دفع 


إن 


معدلات النمو للاقتصاد 
القومى . 

ويلعب التمويل عن طريق 
الاتتمان التأجيرى دورا 
أساسياً فى تزويد الملشروعات 
بما تحتاجه من أصول 
رأسمالية لازمة لأنشطتها »2 
حتى أصبح هذا النوع من 
التمويل من أكفأ نظم التمويل 
وأقدرها . بل لقد أخذ يمتد 
لينافس القروض المصرفية 
ذات الآجال المحددة . وليس 
غسميراً تزير ذلك إذا وضعنًا 
فى الحسبان عدم قدرة سوق 
الإخراش على استيعاب كانة 
احتياجات الاستثمار : وأن 
هناك حدوواً لما يمكن 
للمشروعات اقتراضه لتمويل 
شراء المعدات والآلات 
والتجهيزات . فقد يشترط 
البنك المقرض ضمانات معينة 
د ب توفيرهاء أوأن 
يشترط مساهمة المشروع فى 
عملية تمويل الشراء بنسب 
معينة قد يؤثر توفيرها على 
مستوى السيولة فى المشروع , 
خاصة مع ارتفاع تكلفة 


' الأصول الرأسمالية فى ذات 


الوقت الذى تخضع فيه هذه 
الأصول للتقادم نتيجة 
للتطورات. التكنولوجية 


المستمرة . 

من جانب آخر . فإن طرح 
أسهم جديدة أو البحث عن 
شركاء جدد قد يشير بعض 
الصعوبات . 

إزاء ذلك . فقد تطلب الأمر 
استحداث صيغ تمويلية 
جديدة تكون أكثر استجابة 
للاحتياجات التمويلية 
للوحدات الاقتصادية حتى 
يتسنى لها التوسع الإنتاجى أو 
التشغيلى بدون إضافة أعباء 
جديدة على كاهل المشروع . 
لذلك يعد التأجير التمويلى 
من أبرز ما ابتدعه الفكر 
الاقتصادى والمالى كصيغفة 
للتمويل لها ذاتيتها المتميزة » 
فهويركز على مقفهوم 
مضمونه أن استخدام الأصول 
هو الذى يحقق الريح وليس 
الملكية فى ذاتها . لذلك فهو 
وسيلة لتمويل استخدام أصل 
ما وليس وسيلة لتمويل شرائه 
أو تملكه . إذ أن التملك فى 
نهاية المدة ‏ فى الأنظمة التى 
تجيز ذلك ليس إلا أحد 
الخيارات المطروحة أمام 
المستأجر ؛ ومن ثم فليس هو 
المقصد الأول أو الدافع إلى 
التعاقد بين الموؤجر والمستأجر. 


وقد يلجأ المالك إلى أسلوب 
البيع وإعادة التأجير . 
ويقوم بموجيه مستعمل 
المعدات ببيع ما يمتلك من 
معدات لها عمر إنتاجى 
مناسب إلى شركة تأجير . 
على أن تقوم هذه الشركة 
بإعادة تأجير ذات المعدات 
للبائع / المستعمل الذى يصبح 
مستأجرا فى عقد التأجير . 
ويتم اللجوء إلى هذا الأسلوب 
عادة لتحقيق الآتى : 
© الحصول على رأس مال 
عامل . 
© تكوين أرباح . وذلك عندما 
تزيد القيمة السوقية 
العادلة للمعدات عن 
القيمة الدفترية فى 
حساب مالكها الأصلى . 
© إعادةالتمويل بأجل 
متوسط أو طويل ٠‏ إذا 
كان الشراء قد تم تمويله 
على أسس قصيرة الأجل. 
© تخفيض تكلفة التمويل 
السابق إذا تمت إعادة 
التمويل بشروط أفضل » 
ويلاحظ أن زيادة مصادر 
التمويل وزيادة المنافسة 
شروط التسهيلات 
انا 


الائتمانية لصالح النشاط 
الاستثمارى . 

وتشير الأدبيات الاقتصادية 

وال مالي ة لما يتمخض عن 

التأجير التمويلى من مزايا 
لكلا طرفيهالمستأجر 

والمؤجر... 

رصد المزايا التالية : 

١‏ تمكين المشروع من حيازة 
الأصول الرأسمالية 
اللازمة لنشاطه الإنتاجى 
دون أن يضطر إلى تجميد 
جزء كبير من أمواله إذا 
ماقام بشرائهاءمما 
يوفر للمشروع مستوى 
أكبر من السيولة . 

؟' ‏ التأجيسر هو الطريقة 
الوحيدة للحصول على 
حق استعمال موجودات 
أساسية لآجل طويل دون 
زيادة قاعدة رأسمال 
المنشأة المستأجرة ٠.‏ 

- تسهيل عمليات الإحلال 
والتجديد . ومواكبة 
التطور التكنوتوجى مما 
يسهم فى زيادة القدرة 
التنافسية للمنتجات . 

؛ ‏ يمكن للمستأجر سداد 
إيجار الأصول من عائد 


إنتاجية هذه الأصول وهى 
فى حالة التشغيل الكامل 
وبالتالى يقل ما يتحمله 
من أعباء مالية . 

ه الاستفادة من المزايا 
الضريبية لعملية التأجير 
حيث أن قيمة إيجار 
الآلات يتم استقطاعها من 
الوعاء الضريبى للمشروع 
(المستأجر) باعتبارها 
تكاليف لازمة للحصول 
على الدخل الخاضع 
للضريبة . 

1 تعتبر شروط تأجير 
الأسبتول نكي درا 
وملاءمة من الاقتراض 
خاصة وأن المخاطر 
تصبح مشتركة بين المؤجر 
والمستأجر . 

حماية المشروع المستأجر 
من آثار التتض خم فى 
المدى القصير وذلك 
بالنتسبةللأصول 
الرأسمالية المستأجرة . 

6 -لا يعتبر التأجير عائقاً 

إقتراض حيث يمكن 
للشركة المستأجرة 
الاقتراض للتوسع فى 
استثماراتها الرأسمالية . 
أما بالنسبة للمؤجر 


فيمكن رصد أهم ما 
يجنيه من مزايا فيما يلى: 

١‏ توفر عمليات التأجير 
مجالاً واسعاً للاستثمار 
بعوائد مناسبة وبضمان 
كاف قوامه ملكية الأصول 
المؤجرة ذاتها . 

" - تخفيف العبء الضريبى 
عن طريق : 

© خصم قيمةاستهلاك 
الأصول الممول تأجيرها 
من الوعاء الخاضع 
للضريبة . 

© إعفاء المؤجر من جزء من 
الضريية المستحقة عليه 
فى حدود نسبة معينة من 
قيمة الآلات المشتراة فى 
السنة الأولى لتشغيلها . 

" - يعتبر تأجير الأصول 
أفضل للمؤجر من نظام 
البيع بالتقسيط نظراً 
لسهولة تطبيقه . 

يؤدى تأجير الأصول إلى 
زيادة مبيعات المعدات 
المؤجرة لأن هناك بعض 
المستأجرين الراغبين فى 
اقتناء هذه المعدات بعد 
تجربتها واستخدامها . 

يعتبر التأجير وسيلة 
تمويل يمكن إضافتها 
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لنطاق الخدمات التى 

تقدمها المؤسسة المالية 

لعملائها . 
ا ألباب الرايع : . 

© تصنيف عقود التأجير . 

رئيسيتين من عقود التأجير 
تبعا لآجال العقد والتزامات 
أطرافه كالتالى : 
)١(‏ التأجير التمويلى . 
علاقة تعاقدية طويلة الآجل 
بين المؤجر والمستأجر غير 
قابلة للإلغاء يتم بموجبها 
تمويل استعمال المعدات خلال 
كامل أو معظم العمر الإنتاجى 
للأصل ؛ مقابل قيمة إيجارية 
محددة.ء وعادة ما يبلغ 
إجمالى القيم الإيجارية 
المدفوعة خلال مدة العقد 
معظم أو كامل تكلفة الأصل 
محل الإيجار بالإضافة إلى 
هامش ربح مناسب للمؤجر . 
)١(‏ التأجير التشغيلى . 
عقد قصير الأجل يغطى مدة 
تقل كثيراً عن العمر الإنتاجى 
الملتوقع للمعدات المؤجرة , 
لاحتمالات مما قد يطرأ من 
التغيرات الفنية على المعدات. 


ويتميز هذا النوع من التأجير 


عن غيره بببعض الخصائص 
من أبرزها : 

© إنه لا يسمح باستهلاك 
رأس امال اللممستثمر من قبل 
المؤجر لأن فترة التعاقد تغطى 
جزءٌ محدودا من العمر 
الاقتصادى للأصل . 

- إن المؤفجر يقدم بعض 
الخدمات الخاصة كالصيانة » 
كما يتحمل مخاطر التقادم 
والتأمين على الأصل . 

- والتأجير قد يكون مباشراً 
أو تأجير المستثمر الواحد 
وذلك إذا كانت أطراف 
الصفقة تنحصر فى المؤجر 
(مالك الأصل) . والمستأجر 
(مستخدم الأصل ) . حيث 
يقوم المؤجر بتوفير كامل قيمة 
المعدات المؤجرة من مصادره 
الخاصة . 

أما إذا كان حجم العمليات 
المتعاقد عليها كبيراً. 
واشترك أكثر من طرف فى 
تمويل العملية الواحدة 
فالتأجير فى هذه الحالة 
“متمدد الأظراف *" . 

- والتأجير قد يكون محلياً إذا 
قام المؤجر فى بلد ما بتأجير 
المعدات إلى مستأجر فى ذات 
البلد . ورغم ذلك فقد يكون 


للتأجير المحلى سمة دولية إذا 
كان مورد المعدات من بلد 
آخر. 

أما التأجير الدولى أو عبر 
الحدود فحين يكون المؤجر 
فى بلد ما والمستأجر فى بلد 
آخر , ويزيد هذا النوع تعقيداً 
إذا كان مورد المعدات من بلد 
ثالث . ومصدر التمويل من 
بلد رابع . 

ويلاحظ أن للتأجير الدولى 
مميزاته فيما يتعلق بتحسين 
ميزان المدفوعات , إذ تقتصر 
التحويلات للخارج على القيم 
الإيجارية فقط وليس التمويل 
الكامل لقيمة الأصل . وفضى 
كشيرمن الحالات لا يتم 
التمييز فقط بين التأجير 
التمويلى والتأجير ألتشغيلى 
بل أيضا بين ترتيبات التأجير 
/ الشسراء أو الكاجتيسر 
الرأسمالى , وبين التأجير 
الذى لا يؤدى بالضرورة إلى 
انتقال ملكية المعدات المؤجرة 
إلى المستأجر وهو ما يسمى 
بالتأجير الحقيقى لذلك يمكن 
تقسيم عقود التأجير التمويلى 
بحسب كيفية التصرف 
بالأصل عند نهاية العقد 
وفيما إذا احتوى العقد على 
خيار شراء الأصل عند نهايته 


ففى العقود التى لا تحتوى 
على هذا الخيار قد يكون 
للمؤجر وحده الحق فى 
القيمة المتبقية للأصل أو قد 
يكون للمستأجر الحق فى 
إعادة استكجار الأصل بقيمة 
إيجارية رمزية , أو أن يكون 
له الحق بالمشاركة فى قيمة 
بيع الأصل . 

أمافى حالة العقود التى 
تنص على منح المستأجر خيار 
شراء الأصل فإنه يتم وضع 
ترتيبات تمكن المستأجر من 
تملك الأصل مقابل دفعه 
لسعر شراء متفق عليه ) سواء 
كان بالقيمة السوقية المادئة 
أو بقيمة رمزية عند نهاية 
العقد) كما ينص العقد على 
خيار لتجديد التأجير مع / أو 
المشاركة فى قيمة بيع الأصل 
إلى طرف ثالث . 

ترتيباً على ما تقدم يمكن 
تحديد أنواع التأجير الشائعة 
كالتالى : 

© التأجير بدون حق الشراء 
أو تجديد العقد . 

وذلك إذا لم يلزم العقد 
المستأجر بشراء الأصل 
الرأسمالى خلال أو نهاية مدة 
الإيجار أو مدة التعاقد . 


© التأجير مع حق شراء 
القيمة المتبقية وذلك إذا 
تضمن عقد التأجير حق 
المستأجر فى شراء الأصل 
الرأسمالى فى نهاية مدة 
الإيجار إما بسعر السوق أو 
بنسبة معينة من قيمة الأصل 
أو بالمساومة فى نهاية مدة 
الإيجار . 

التأجير مع دفعة مقدمة وحق 
الشراء يتم اتخاذ هذا 
الأسلوب إذا أراد المؤفجر 
تخفيض الخطر الائثتمانى . 
واستطاع المستأجر أن يدفع 
مقدمة 2٠١‏ (مشلاً من ثمن 
الشراء) ‏ يتم استهلاكها من 
القيم الإيجارية الدورية 
المدفوعة . 

© التأجير بالمشاركة فى القيم 
المتبقية . 

يحصل المستأجر بموجب ذلك 
على أغلب كامل القيمة 
المتبقية للمعدة المستأجرة . 
وذلك بتضمين عقد التأجير 
ما يفيد أنه عند بيع المعدة فى 
نهاية مدة العقد وعدم رغبة 
الأطراف:المتماقدة تجديد 
عقد التأجير لفترة أخرى فإن 
صافى قيمة البيع تدفع 
للمستأآجر أو أن يتقاسم 
القيمة المتبقية مع المؤجر 


بالتساوى أو حسيما ينص 
عليه العقد ويعتبر ذلك 
خصماً متأخراً على القيمة 
الإيجارية يمنح للمستأجر . 
© التأجير مع قيم إيجارية 
متغيرة . 
تتحدد القيم الإيجارية 
حسبما تسمح به التدفقات 
النقدية المتوقع أن تحققها 
المعدة المستأجرة . حيث يمكن 
أن تتخذ القيم التأجيرية 
شكلاً تصاعدياً أو تنازلياً (كل 
فترة زمنية معينة) وذلك 
لتتناسب مع الوضع المالى 
للمستاجر . 
8 الباب الخامس : . 
ل الملامج القانونية للتأجير 
التمويلى . 
يتسم تأجير البضائع 
بملامح قانونية هامة أهمها : 
١‏ أنه تأجير أساساً له ذاتية 
خاصة ومن ثم فإنه يتميز 
بما يتوافر فيه من عناصر 
تتعلق بفكرة الوكالة 
والأمانة وعنصر الوعد 
بالبيع . 
؟ ‏ إنه يقوم على الفصل بين 
الملكية وحق الحيازة ٠‏ 
“ - إن الإيجار واجب الدفع ‏ 
لا إيجار لا حيازة . 


جوهر التأجير هو دفع 
الإيجار لذلك 
فباحتفاظ المالك بحق 
الملكية فأنه يستطيع دائماً 
أن يسترد البضاعة إذا لم 
يدفع المستأجر الإيجار . 

؛-التزامات المؤجر 
والمستأجر . 

يحدد عقد الإيجار شروط 

التأجير . وحقوق والتزامات 

الطرفين المتعاقدين . التى 

يمكن أن تتضمن الآتى : 

« التزامات المؤجر: 

- تسليم المعدات المؤجرة 
وتوابعهاللمستأجر فى 
حالة تصلح معها أن تفى 
بما أعدت له من أغراض. 

- تقديم المخططات اللازمة 
والمساعدة فى الإشراف 
على تركيب المعدات . 

- صيانة المعدات المؤجرة 
والتأمين عليها . 

« التزامات المستأجر : 

- دفع القيمة الإيجارية فى 
الموعد المحدد وفى محل 
المؤجر المؤجر . 

- استعمال المعدات المؤجرة 
فى حدود ما أعدت له , 
ولا يحق للمستأجر أن 
يجرى على المعدات أى 


تغفيير بدون موافقة 
المؤجر. 

- يضمن المستأجر ما يلحق 
المعدات من نقص أو 
فقدان . 

- لايحق للمستأجرأن 
يؤجر أو يقرض المعدات 
المؤجرة كلها أو بنعضها 
إلى أى شخص آخر . 

- لايحق للمستأجر أن ينقل 
المعدات المؤجرة من موقع 
عمله المتفق عليه إلا 
لإرجاعها إل المؤجر ء ما 
لم يحصل على موافقة 
خطية من المؤجر . 

هه التعويض : 

تحدد القيمة الإيجارية بدقة 

لتغطية التكلفة الاستثمارية 

التى تحملها المؤجر , فإذا كان 

على المؤجر أن يدفع أى تكلفة 

إضافية طارئة أو ضرائب 

فقد يؤثر هذا على معدل 

العائد على الاستثمار . لذلك 

فمن المعتاد أن يتضمن عقد 

الإيجار اتفاقاً على التعويض 

يوافق بمقتضاه المستأجر على 

أن يدفع للمؤجر أية تكاليف 

من ذلك القبيل ٠‏ 

57 المعدات : 


تتضمن عقود البيع أو التأجير 


شروطاً تتعلق بكفاءة أو جودة 
المعدات ٠‏ فإذا كانت المعدات 
معيبة يحكم على المؤجر بدفع 
تعويض للمستأجر عما أصابه 
من ضرر » ويمكن للمؤجر- 
ف هذه العالة - أن يعود عل 
المورد الأصلى للب كناعة 
ليطالبه بمبلغ التعويض . 
- التأمين : 
هناك ضرورة للتأمين على 
المعدات المؤجرة نظراً لاحتمال 
هلاكها أو تدميرها مما قد 
ينتج عنه خسائر فادحة لذلك 
يجب أن يتأكد المؤجر من أن 
التأمين يغطى الضرر غير 
الملتتعمد الذى قد يصيب 
المعدات . 
شرن إنهاء عقد الإيجار : 
عند إبرام عقد الإيجار عادة 
ما يتم على مدة دنيا لسريان 
هذا العقد (شهر ‏ سنة ‏ عدة 
سنوات ) . 
الباب السادس  :‏ 

© الاكتتاب فى عقود 

التأجير . 

يتناول مصطلح الاكتتاب فى 
عقود التأجير كافة الخطوات 
اللازمة التى تؤدى إلى توقيع 
عقد التأجير . وتشمل هذه 
الخطوات بداية مرحلة 


استلام استفسار أولى من 
أحد المستأجرين وتجميع 
البيانات الائتمانية المطلوية , 
ثم تقييم خطر الائتمان : 
والتفاوض والاتفاق على 
شروط العقد ‏ وأخيرا توقيع 
عقد التأجير .. 

(|) المعلومات المطلوبة : 
عند استلام استفسار أولى 
من مستأجر ما فعلى المؤجر 
أن يطلب المعلومات التالية : 
المعلومات الأساسية : 
مواصفات المعدات المطلوية 
والهدف متها (إحلال 
وتجديدأم إضافة جديدة), 
التكلفة التقديرية وتكلفة 
التمويل الإجمالية (تمويل 
كامل أم جزتى ) . ترتيبات 
الدفع ( طريقة الدفع ‏ أجل 
العقد المقترح هل يمكن 
الاستفادة من التسهيلات 
الحكومية أو من المؤسسات 
الملتتخصصة ؟ هل تتوافر أى 
تأمينات إضافية ( ضمان 
مصرفى أو شخصى أو 
مؤسسى ..) 

البيانات المالية : 

تتضمن البيانات المالية 
الميزانية العمومية وحساب 
الأرياح والخسائر للمستأجر 


لفترة تتراوح من ثلاث إلى 
خمس سنوات ‏ خطة التشغيل 
للمنشأة ‏ التدفقات المالية 
الملتوقعة للمنشآة أو للخط 
الإنتاجى الذى سيسةتخدم 
المعدات المؤجرة المعلومات 
المؤسسية . 

عقد التأسيس والنظام 
الأساسى للمنشأة ‏ طبيعة 
عمل المنشأة وأنشطتها 


ومجالات التوسع فضيها  ٠‏ 


مالكى المنشآة أو الشركاء 
فيها وأعضاء مجلس الإدارة 
(مؤهلاتهم ‏ خبراتهم ) ... أية 
تغيرات حديثة ذات أهمية فى 
تركيبة المساهمين وأعضاء 
مجلس الإدارة أو فى أنشطة 
المنشأة أو خطط توسعها . 

. معلومات أخرى : 
العملاء الرئيسيين للمنشأة - 
الموردين الرئيسيين ‏ مصادر 
المواد الخام ومدى توافر 
المصادر البديلة ‏ علاقات 
المنشأة مع البنوك ومدى 
التزامها بأداء ما عليها 
أسماء مراجعى الحسابات . 
(ب) تقييم الائتمان . 
يتم التقييم الائثتمانى بمراجعة 
المعلومات والبيانات المالية 
وغير المالية التى تم الحصول 


عليها من المستأجر ومن 
مصادر أخرى . بغرض تحديد 
درجة خطر الاتتمان وبالتالى 
اتخاذ القرار المناسب وتشمل 
مرحلة تقييم الائتمان التحقق 
من ملائمة وسيلة التمويل 
التأجيرى لظروف ومتطلبات 
المستأجر . وطبيعة نشاط 
المنشأة وإمكانيات نموها , 
والتأكد من التزام مورد 
المعدات المؤجرة وإمكانياته فى 
تقديم خدمات ما بعد البيع 
وتقييم البيانات المالية 
للمستأجر وتوقعات الربحية 
والتدفقات النقدية خلال 
الفترة القادمة . 

(ج) تقديم العروض . 

يقوم المؤجر . بعد استكمال 
جمع كافة المعلومات وتحليلها 
» بتقديم عرضه للمستأجر 
حيث يحدد الشروط 
الأساسية لعقد التأجير 
متضمناً القيمة الإيجارية 
الدورية (ثابتة أو متغيرة) »: 
والدفعة المقدمة أو الوديعة 
اللازمة كضمان : حق الخيار 
المتوفر للمستأجر فى نهاية 
مدةالعقد والرسوم 
والمصاريف التى يتحملها 
المستأجر ٠.‏ 

(د) إجراءات منح الائتمان. 
24 


يتم اتخاذ قرار منح الائتمان 
بعد التثبت من سجل أعمال 
المستأجر وربحية عملياته » 
والتأكد من توافركافة 
مقومات الاثتمان الأولية لدى 
المستأجر ء مع مراعاة أن 
تتناسب قيمة العقد مع حدود 
السقوف الائثتمانية الدنيا 
والعليياالذى تحدده 
الإجراءات الائتمانية الداخلية 
بشركة التأجير . 
* الباب السايع : . 

© الملامح الرئيسية للقانون 

0 لسنة ١440‏ بشأن 
التأجير التمويلى . 

تركز الأحكام الخاصة بقانون 
التأجير التمويلى على تحقيق 
مبدأين أساسيين : 
أولهما 3 
تيسير حصول المشروعات 
على الأصول الرأسمالية 
اللازمة لتأسيسها أو مزاولة 
نشاطها بأسلوب متاسب 
مالياً. 
وثانيهما : 
توفير ضمانات لحقوق المالك 
على الأصول وإتاحة تيسيرات 
لمزاولة نشاط التأجير 
التمويلى . 
وعلى ذلك فقد تضمن قانون 


التأجير التمويلى رقم 56 
لسنة ١9560‏ خمسة أبواب 
وفقاً لما يلى :- 

الباب الأول : أحكام عامة 
(المواد من ١‏ إلى 5 ) 

الباب الثانى : عقود التأجير 
التمويلى ( المواد من إلى 
04 

الباب الثالث : انتقضاء عقد 
التأجير التمويلى ( المواد من 
إلى 77 ) 

الباب الرايع : القواعد 
المحاسبية والمعاملة الضريبية 
( المواد من 735 إلى 7١‏ . 
الباب الخامس : الجزاءات 
(المواد من 3١‏ إلى 51) . 
ويمكن عرض أهم أحكام 
القانون , وملامحه الرئيسية 
فيما يلى : 

: تعريف المؤجر التمويلى‎ ١ 
تضمن الباب الأول من‎ 
١9560 القانون 10 لسنة‎ 
تعريقاً للمؤجر التمويلى بأنه‎ 
كل شخص طبيعى أو اعتيارى‎ 
يباشر غهمليات التأجينر‎ 
التمويلى : ولم يشترط المشوع‎ 
شكلاً قانونياً معيناً أو حداً‎ 


ا 


أدنى لرأس المال فى المؤقجر 
التمويلى ٠‏ 

وعسرفت المادة (؟) عقد 
التأجير التمويلى بما يبرز 
إجازة أن يكون المال المؤجر 
منقولاً أو عقاراً أو منشآات 
وأوضحت المادة (0) مآل المال 
المؤجر فى نهاية عقد التأجير 
فأما أن يشتريه المستأجر كله 
أو بعضه بالثمن المحدد فى 
العقد مع مراعاة مبالغ الأجرة 
التى سبق أن أداها المستأجر 
أثناء فترة التأجير ء وأما أن 
يعيد المستأجرالمال إلى 
المقجر إذا لم يرغب فى 
شرائه ٠‏ وآما أن يجند العقد 
بالشروط التى يتفق عليها مع 
المؤجر وفى جميع الأحوال لا 
يتجدد العقد تلقائياً ولا يمتد 
. وألزم القانون قيد المؤجرين 
فى سجل خاص ؛ وقيد عقود 
التأجير التمويلى وما يطرأ 
عليها من تعديلات فى سجل 
آخر لدى الجهة الإدارية 
المختصة (مصلحة الشركات ‏ 
قطاع شركات الأموال بالهيئكة 
العامة للاستثمار ) لذلك لا 
يجوز لأى شخص غير مقيد 
فى سجل المؤجرين أن يزاول 
عمليات التأجير التمويلى . 

” - إجسازة مزاولة الأجانب 


لعمليات التأجير التمويلى : 
أجاز القانون للأجانب تكوين 
شركات التأجير التمويلى فى 
مصر ويكون لهم استثناء من 
القوانين المنظمة للاستيراد - 
استيراد الأصول بقصد 
تأجيرها تمويلياً . ويكون 
المؤجر ‏ رغم كونه أجنبياً - 
حق القيد فى سجل 
المستوردين . واستثنائه من 
شرط الجنسية المصرية . 

: التزامات المستأجر‎  " 

بين القانون الالتزامات التى 
تقع على عاتق المستأجر والتى 
تتضمن استعمال الأصول 
وصيانتها وإصلاحها بما يتفق 
مع الأغراض التى أعدت لها , 
وعليه إخطار المؤجر بما يطرأ 
عليها من عوارض تمنع من 
الانتفاع بها كليا أو جزئيا . 
كما يلتزم المستأجر بأداء 
الأجرة التى يجرى تحديدها 
اتفاقاً فى المواعيد والأوضاع 
المتفق عليها فى العقد . وعند 
انقضاء العقد دون تجديد أو 
شراء المستأجر للأصل فإنه 
يلتزم برده إلى المؤجر بالحالة 
المتفق عليها . ويتحمل 
المستاجر المسئولية المدنية 
الناشئة عن الأضرار التى 


تسببها الأموال المؤجرة للغير. 
- التزامات المؤجر : 
يتحمل المؤجر تبعة هلاك 
امال المؤجر إذا كان ذلك 
بسيب لا دخل للمستأجر فيه 
» ويجوز للمؤجر أن يشترط 
التأمين على الأموال المؤجرة 
بما يكفل له الحصول على 
القيمة الإيجارية عن باقى 
مدة العقد والثمن المحدد له . 
ويكون المؤجر مسئولاً عن 
أفعاله أو تصرفاته التى تؤدى 
إلى غلط فى اختيار الأموال 
المؤجرة أو إلى تمكين المورد أو 
الغير من التعرض للمستأجر 
على أى وجه فى الانتتفاع 
بالأموال المؤجرة . 

وأعطى القانون الحق للمؤجر 
فى التنازل عن العقد إلى 
مؤجر آخر على ألا يترتب 
على هذا التنازل أى إخلال 
بحقوق وضمانات المستأجر 
قبل المؤجر الأصلى . 

أحكام انقضاء عقد 
التأجير التمويلى : 

نص القانون على أن يكون 
العقد عدوا من تلقاء 
نفسه دون حاجة إلى اتخاذ 


إجراءات قضائية فى أى من 

الحالات الآتية : 

)١‏ عدم قيام المستأجر 
بسداد الأجرة المتفق 
عليها فى المواعيد , ووفقاً 
للشروط المتفق عليها فى 
العقد. 

” ) إشهار إفلاس المستأجر 
أو إعلان إعساره . وضى 
هذه الحالة لا تدخل 
الأموال المؤجرة فى أموال 
التفليسة ولا فى الضمان 
العام للداكنين على أنه 
يجوز للسنديك أن يخطر 
المؤجر برغبته فى 
استمرار العقد . وفى هذه 
الحالة يستمر العقد قائماً 
بشرط أداء القيمة 
الإيجارية فى مواعيدها . 

" ) اتخاذ إجراءات التصفية 
قبل المستأجر إذا كان 

. اشخضا اععبارياً ببواء 
كانت تصفية إجبارية أو 
اختيارية ما لم تكن بسبب 
الاندماج وبشغرط عيدم 
الإخلال بحقوق المؤجر 
المنصوص عليها فى 
العقد. 

كما يعد العقد مَفسوخا من 

تلقاء نفسه دون حاجة إلى 


آلف 


أعذار أو اتخاذ إجراءات 
قضائية إذا هلك المال المؤجر 
هلاكاً كلياً فإذا كان الهلاك 
راجعاً إلى خطأ المستأجر 
التزم بالاستمرار فى أداء 
القيمة الإيجارية أو الشمن 
المتفق عليه فى المواعيد 
المحددة وإذا كان الهلاك 
راجعاً إلى خطأ الغير كان لكل 
من المؤجر والمستأجر الرجوع 

عليه بالتعويض . 

1) قواعد المحاسبة الضريبية 

لمشروعات التأجير التمويلى 

تاؤلت الوات كر 
الضريبية لمشروعات التأجير 

التمويلى فنظمت : 

١‏ خصم الاستهلاك والقيمة 
الإيجارية باعتبارهما من 
الأعباء واجية الخصم 
(مادة 54 .360 ). 

؟ ‏ أحكام الخصم والإضافة 
( مادة 361 ) 

*- الضرائب والرسوم 
الجمركية (مادة /1؟ : /1) 

+ - الضرائب والرسوم 
المتملقة بالتراخيص ( 95؟1) 

د -الإعفاءات الضريبية 

. المقررة لهذا النشاط 
(مادة )5١‏ 


000 
امعاسية 


ونعرض فيما يلى هذه 
العناصر : - 
أ) خصم الاستهلاك 
والمخصصات والقيمة 
الإيجارية باعتبارهما من 
الأعباء واجبة الخصم. 

© أجاز المشرع فى المادة 74 
للمؤجر خصم استهلاك قيمة 
الأموال المؤجرة حسبما يجرى 
عليه العمل . وفقاً للعرف 
وطبيعة لمال الذى يجرى 
استهلاكه وذلك دون النظر 
إلى مدة عقد التأجير المتعلق 
بذلك المال . كما أجاز المشرع 
للمؤجر أن يخصم من أرباحه 
الناتجة عن عمليات التأجير 
التمويلى خلال سنة المحاسبة 
جميع التكاليف واجبة الخصم 
من ناتج هذه العمليات وكذلك 
خصم المخصصات المعدة 
لمواجهة الخسائر أو الديون 
المشكوك فيها طبقاً للقواعد 
القانونية المطبقة فى هذا 
الشأن . 

© سمح المشرع فى المادة 76 
للمستأاجر بخصم القيمة 
الإيجارية المستحقة خلال 
سنة المحاسبة واعتبارها من 


التكاليف واجبة الخصم من 
أرباح الممستآجر وفقاً 
للتشريعات الضريبية 
السارية. 

© ويعتد فى هذه الحالة 
بالقيمة الإيجارية المستحقة 
تنفياً للعقد مع ضرورة بيان 
طبيعته (عقار أو منقول ) وما 
تم آداؤه من مبالغ الأجرة عن 
كل عقد وما تبقى منها . 

ب أحكام الخصم والإضافة. 
أعفى القانون المستأجر من 
الالتزام يأحكام الخصم 
والإضافة والتحصيل وغيرها 
من نظم الحجز عند المنيع 
لحساب الضرائب على مبالغ 
الأجرة واجبة الأداء إلى 
المؤجر كمالا تسرى هذه 
الأحكام على الثمن المحدد 
بالعقد . 

ج - الضرائب والرسوم 
الجمركية . 

نظمت المادتان لاا 7٠‏ من 
قانون التأجير التمويلى 
المعاملة الجمركية للأصول 
المستوردة بقصد تأجيرها 
على النحو التالى : 

/ا2 


تنص المادة لاا على أن 
تستحق الضرائب والرسوم 
الجمركية ‏ طبقا للنظم 
المعمول بها على ما يتم 
استيراده من معدات وغيرها 
بقصد تأجيرها وفقاً لأحكام 
هذا القانون . 

ويعامل المؤجر بالنسية 
للضرائب والرسوم الجمركية 
المقررة على ما يتم استيراده 
من المعدات وغيرها بقصد 
التأجير بذات المعاملة بمقرره 
قانوناً بالنسبة للمستاجر, 
فإذا كان المستأجر يتمتع 
بإعفاء كلى أو جزئى من 
الضرائب فإن المؤجر يعامل 
نفس المعاملة , وذلك طوال 
مدة التأجير » على أن تستحق 
هذه الضرائب والرسوم فى 
حالة فسخ العقد أو إبطاله أو 
انتهاء مدته دون أن يستعمل 
المستأجر حقه فى الشراء . 
كماتتص المادة 8" على رد 
الضرائب والرسوم الجمركية 
التى سددت عما تم استيراده 
من أموال بقصد تأجيرها 
وفقاً لأحكام هذا القانون إذا 


أعيد تصدير هذه الأموال » 


طءطاالاااا[يباااالجاجو 1 ااا 


وذلك بعد خصم 72٠١‏ عن كل 
سنة انق ضت من تاريخ 
الإفراج عنها وتحتسب كسور 
السنة سنة كاملة . 

د الضرائب والرسوم 
المتعلقة بالترخيص للمركبات: 

نصت المادة 79 من القانون 
السابق على أن يتحمل 
المستأجر جميع الضرائب 
والرسوم المقررة قانوناً 
للحصول على الترخيص 
وتجديده . كما يلتزم بأداء 
أقساط التأآمين الإجبارى » 
وغير ذلك من الالتزامات 
المترتبة عن ملكية المركبة 
بالرغم من أن التترخيص 
يصدر باسم المؤجر وهذا 
الالتزام المنصوص عليه فى 
هذه المادة يجب أخذه فى 
الحسيان عند حساب المبالخ 
واجبة الخصم للمستآاجر 
وعدم التقيد بأن الترخيص 
صدر باسم المؤجر نظراً لأن 
هذا الالتزام منصوص عليه 
قانوناً . 

ها الإعفاءات الضريبية 
المقررة تهذا التشاط . 


أعفى القانون المؤجبر من 


الضرائب المفسروضة على 
الدخل بالنسبة لأرياحه 
الناشئة عن عمليات التأجير 
التمويلى ٠‏ وذلك لمدة خمس 
سنوات تبدأ من تاريخ مزاولة 
النشاط وذلك مع عدم 
الإخلال بأية إعفاءات 
ضريبية مقررة قانوناً : أى أنه 
يكون للمؤجر أن يستفيد من 
أى إعفاءات ضريبية أقفضل 
مقررة فى القوانين الأخرى 
إذا استوفى شروط التمتع 
بها. 

7- الجزاءات : 

يحظر القانون على أى 
شخص طبيعى أو اعتبارى 
غير مقيد بسجل المؤجرين 
استعمال عبارة (التأجير 
التمويلى) أو مرادفات لها فى 
عنوانه . أو مزاولة عمليات 
التأجير التمويلى ويعاقب 
بغرامة لا تقل عن خمسة 
آلاف جنيه ولا تزيد عن 
عشرة آلاف جنيه كل من 
يخالف هذا الحظر . ويجوز 
الحكم بالغلق . ويكون الغلق 
وجوبيا فى حالة العودة . 
كمايقضى على كل من 
يخالف أحكامه بغرامة لا تقل 


عن خمسة آلاف جنيه ولا 
تزيد عن عشرين ألف جنيه 
وخول القانون للعاملين بالجهة 
الإدارية المختصة من شاغلى 
الوظائف التى يصطدر 
بتحديدها قرار من وزير 
العدل بالاتفاق مع الوزير 
المختص صفة الضبطية 
القضائية فى شأن الجرائم 
التى تقع بالمخالفة لأحكام 
القانون . وله فى سبيل ذلك 
حق الاطلاع على جميع 
السجلات والدفاتر 
والمستندات فى مقر المؤجر أو 
المستأجر . 

© ولما كان عقدالتأجير 
التمويلى يعد من عقود الأمانة 
التى يجرم قانوناً العقوبات 
خيانتها بتبديد المال مجلها » 
نص على عقوية من يقوم 
بتفغيير معالم المال المؤجر أو 
أوصافه المقيدة بالسجل 
الخاص بذلك , أو طمس 
البيان المثبت لصفة المؤجر 
بالنسبة لهذا المال؛ ضفى 
هاتين الحالتين جعل القانون 
العقوبة الحبس مدة لا تقل 
عن ثلاثة أشهر والفرامة التى 
تتراوح قيمتها بين خمسة 
آلاف جنيه وعشرين ألف 
جنيه أو بإحدى العقوبتين ٠‏ 


رشركة رمصير // ,ايرإن ,للغزل والنسيد أر 
رالسويس - رمليا رالقسع 
إحد ى ثمار صياصة الانفتاح الإنتاجى 

«ميراتصهس: مشرصكة مشترصكة بين مصسر و إيران تأصصت فو« يهمبر ١51/٠‏ 

بمو جب القنانون *1لحمنة 1915و القوانين المعدلةله 

ويقدر | جمالىالاستثمارت بحوالى: 0١‏ مليون جنيه » 
يبلغ رأس مال ميراتسطس المد فوع ١--6.١١مليون‏ جنيه وتوزيعه صكالآتى : 

01 للجائب المصرى ويمثله : 


1/5150 نسبة‎ ١ الشركة القابضة للقطن والغزل والنسيج والملابس‎ ) ١ 
1/77, 0 ؟ ) بنك الاستثمار العربى نسبة‎ 


' 81 للجانب الإيرانى ويمثلها الشركة الإيرانية للاستثمارات الأجنبية : 


والأنشطة الرئيسية لميراتكس هى إنتاج وتسويق غزول القطن والمخلوط بالبوليستر من ثمرة 4 إلى ١7.‏ انجليزى 
مسرح وممشط » مفرد ومزوى » برم نسيج وتريكو » خام ومحروق ومحرر على كون وشلل » وقد جهزت 


ميراتكس بأحدث الماكينات من أوروبا الغربية واليابان » ويقدر الإنتاج السنوى بحوالى ١١١0٠‏ طن بقيمة 


9 مليون جنيه . 
0 
السويس 
الطاقة - 57484 مردن الإنتاج - 1/6٠‏ طن 
مصنع الغزل المتوسط 


: السويس-منيا القمح 
'“الطاقة - ١1/554.‏ مردن الإنتاج - ١١١58‏ طن 


الخيوط المنتتجة من متوسط ثمرة 87:7 انجليزى 


الخيوط المنتتجة من متوسط ثمرة 7, 75 انجليزى 


مصنع الغزل السميك 
السويس 


الإنتاج - 76٠١‏ طن الخيوط المنتجة من متوسط ثمرة 7 لد 35 


الايتوقف.. عنالا 


